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这 应 该 是 科技 投资 者 和 企业 家 心仪 已 久 的 一 本 书 。 这 本 书 利用 直观 
明了 的 插图 和 原则 ， 将 财务 融入 创新 性 的 商业 模式 中 。 这 是 一 本 充满 物 
慧 的 、 几 乎 没有 复杂 术语 的 书 ， 它 展示 了 会 计数 据 如 何 推动 科技 创业 公 
司 走向 成 功 。 


哈佛 商学 院 商业 管理 学 教授 ， 亚 瑟 。 洛 斯 。 迪 金森 (Arthur 
Lowes Dickinson) ; 哈佛 大 学 哈佛 创新 实验 室 负 责 人 ， 斯 坎 特 。M. 达 
塔 (Srikant M. Datar) 


具有 清晰 而 灵活 的 财务 战略 对 于 创业 公司 的 成 功 非常 关键 。 这 本 专 
著 是 那些 有 抱负 的 企业 家 不 可 多 得 的 好 书 。 


一 一 英国 信息 服务 商 IHS Markit 公 司 董事 长 兼 首席 执行 官 ， 兰 斯 。 
乌 格拉 (Lance Uggla) 


这 本 书 是 希望 掌握 那些 影响 企业 关键 财务 指标 的 创业 者 的 一 项 重要 
资源 ， 作 者 提供 了 大 量 与 创业 过 程 中 所 面临 的 真实 挑战 直接 相关 的 示例 
和 人 案例。 这 本 书 是 对 创业 者 的 工具 箱 的 一 项 重要 补充 。 


一 一 安永 (EY) 会 计 师 事务 所 合伙 人 ， 卡 姆 兰 。 马 利克 (Kamran 
Malik) 


如 果 这 本 书 更 早出 现 该 有 多 好 ……: 从 创办 创业 公司 到 首次 公开 慕 股 
(1P0) ， 这 本 书本 应 该 是 我 的 财务 圣经 。 


一 一 澳大利亚 Jayex. com klisa 3, M+ + WA (Agam Jain) 


如 果 你 正身 处 创业 初期 的 科技 公司 ， 无 论 你 是 企业 家 、 教 练 还 是 投 
资 者 ， 这 本 书 都 将 为 你 提供 持续 地 支持 和 发 展 企业 所 必 备 的 财务 管理 视 
角 。 它 以 极为 专注 和 具有 感染 力 的 方式 提供 了 关于 科技 创业 公司 的 信 
息 ， 这 些 信息 都 是 企业 家 需要 了 解 的 和 投资 者 布 望 了 解 的 。 

一 一 欧洲 工商 管理 学 院 (1NSEAD) 全 球 私 慕 股权 投资 研究 中 心 
(Global Private Equity Initiative) 教授 、 主 任 ， 克 劳 迪 娅 。 纪 斯 
伯 格 (Claudia Zeisberger) 


科技 创业 公司 有 别 于 传统 企业 …… 它 们 利用 更 少 的 资源 并 在 更 加 有 具 
有 不 确定 性 的 环境 中 运营 ， 通 过 持续 验证 之 类 的 特定 活动 来 创造 更 高 的 
回报 。 因 此 ， 有 效 的 竞争 需要 特殊 的 技能 包括 针对 创业 公司 的 财务 
管理 。 阿 尔 的 书 是 目前 为 止 这 一 主题 最 好 的 资料 : 简洁 而 务实 。 这 本 书 
你 不 可 错过 。 


一 一 加 拿 大 创造 力 突 破 实 验 室 (Creative Destruction Lab) 创始 
A, 下 一 个 36 (Next 36) 联合 创始 人 , 多 伦 多 大 学 创业 学 彼得 。 和 蒙 克 
(Peter Munk) 教授 ， 阿 杰 伊 。 阿 格拉 沃 尔 (Ajay Agrawal) 


真 让 人 爱不释手 ! 这 本 书 填补 了 科技 创业 领域 的 一 大 空白 ， 它 将 以 
从 未 有 过 的 方式 赋予 你 财务 管理 的 能 


一 一 牛津 大 学 教授 ， 瑞 士 全 球 量化 研究 实验 室 (Quantum Global 
Research Lab) 负责 人 ， 姆 苏 利 。 恩 库 贝 (Mthuli Ncube) 


科技 创业 公司 与 投资 者 接触 时 ， 最 大 的 障碍 之 一 就 是 缺乏 财务 智 
慧 。 现 在 ， 这 个 障碍 消失 了 。 这 本 充满 实践 经 历 的 专著 展示 了 如 何 从 科 
技 创新 中 获取 财务 回报 。 


近江 


一 一 芬兰 亚 玛 芬 体育 (Amer Sports) 首席 财务 官 ， 尤 西 。 西 特 林 


(Jussi Siitonen) 


阿尔 。 比 曼 尼 为 创业 公司 提供 了 一 幅 具 有 实践 性 的 、 随 时 可 用 的 地 
图 ， 帮 助 科技 创业 者 利用 可 靠 的 财务 战略 与 管理 活动 来 构建 创意 和 发 展 
他 们 的 新 企业 ……: 通过 帮助 创业 者 构建 坚实 的 基础 、 加 速成 长 并 创造 价 
值 ， 这 本 书 支持 强大 的 想法 和 终身 持续 的 创新 。 


一 一 美国 巴 布 森 学 院 (Babson College) MEK, Am. AR 
(Kerry Healey) 


针对 下 一 代 科技 创业 公司 最 棒 的 一 本 书 ! 阿尔 。 比 曼 尼 完整 地 阐释 
了 会 计 ， 从 而 展示 了 创新 如 何 释放 价值 。 


一 一 瑞士 洛桑 国际 管理 学 院 CIM) 财务 管理 学 教授 ， 列 夫 。 苏 博 
伦 (Leif Sjoblom) 


阿尔 。 比 曼 尼 教授 是 著名 的 管理 会 计 及 企业 管理 学 家 。 他 的 这 本 书 
为 企业 家 了 解 公司 在 成 长 过 程 中 是 如 何 运 作 的 提供 了 深入 的 指导 ， 提 供 
了 运营 创业 公司 必 备 的 会 计 知 识 ， 让 管理 者 能 够 更 高 效 地 进行 企业 融资 
和 管理 。 这 确实 是 一 本 实用 的 佳作 ， 技 术 投 资 者 和 创业 者 不 可 不 读 。 


一 一 美 银 美 林 (Bank of America Merrill Lynch) 董事 总 经 理 兼 
全 球 股 权 量 化 分 析 总 监 ， 麻 省 理工 学 院 博 士 ， 查 利 。 王 (Charlie 
Wang) 


这 本 简明 的 专著 讨论 了 标准 财务 教科 书 中 所 缺失 的 重要 问题 。 对 于 


追求 企业 持续 增长 的 科技 创新 者 来 说 ， 它 是 一 本 真正 有 价值 的 指导 读 
物 。 


一 一 加 纳 大 学 商学 院 (University of Ghana Business School) 
eK. SiR PRIS, HDL + FRIRE + tH (Joshua Yindenaba 
Abor) 


少见 的 一 本 从 头 到 尾 都 吸引 着 你 阅读 下 去 的 会 计 书 ! 这 本 专著 是 科 


技 创业 者 和 科技 投资 者 当下 不 容错 过 的 读物 。 它 为 渴望 增长 的 科技 创业 
公司 提供 了 精准 的 战略 性 财务 视野 。 


一 一 西班牙 ， 西 班 牙 I|1ESE 商 学 院 (IESE Business School) 创业 学 
和 会 计 学 教授 ， 安 东 尼 奥 。 戴 维 拉 (Antonio Davila) 


就 像 阿 尔 。 比 曼 尼 在 本 书 中 所 讲 到 的 “科技 创业 公司 是 一 个 全 新 的 
世界 ”， 但 为 了 在 这 个 不 同 的 世界 中 获得 成 功 ， 你 需要 具备 财务 和 管理 
知识 ， 而 这 正 是 比 曼 尼 所 提供 的 东西 。 在 这 本 简短 、 详 尽 而 清晰 的 实践 
指南 中 ， 科 技 创业 公司 的 企业 家 将 学 习 到 必 备 的 财务 知识 ， 教 会 他 们 如 
何在 自身 的 领域 中 创造 价值 并 将 价值 货币 化 。 


一 一 伦敦 政治 经 济 学 院 (LSE) ERF K, ERF RILA, K 
尔 。 埃 斯 特 林 (Saul Estrin) 


在 数字 经 济 中 ， 可 能 有 无 数 的 解决 方案 ， 却 鲜 有 财务 解决 方案 。 
此 ， 科 技 创 业 公司 需要 一 种 从 创意 到 执行 的 新 的 会 计 和 财务 方式 。 比 受 
尼 教 授 的 这 本 实践 指南 用 易于 阅读 的 语言 ， 向 企业 家 展示 了 如 何 利用 财 
务 和 如 何 从 投资 者 的 视角 评价 企业 。 


一 一 意大利 博 科 尼 大 学 (Bocconi University) 教授 ， 塞 尔 吉 奥 。 
NS (Sergio Beretta) 


阿尔 。 比 曼 尼 的 书 是 一 个 创新 。 这 本 书 改写 了 希望 助 推 企 业 发 展 的 
科技 创业 者 的 财务 规则 ， 同 时 还 展示 了 如 何 满足 每 一 位 投资 人 的 要 求 。 


一 一 巴西 圣保罗 大 学 教授 ， 法 比 奥 。 弗 雷 扎 蒂 (Fabio 
Frezatti ) 


献 给 法 拉 


作者 简介 


阿尔 努 尔 。 比 曼 尼 是 伦敦 政治 经 济 学 院 创 业 学 院 创 始 院 长 、 管 理会 
计 学 教授 。 他 的 主要 研究 方向 为 战略 金融 、 科 技 创业 、 企 业 成 长 和 数字 
技术 。 


ee 一 一 
BY 二 


我 们 之 所 以 看 到 当今 世界 的 科技 突破 ， 是 因为 有 人 触 肥 了 这 场 变 
革 。 有 人 知道 这 种 突破 会 改变 事物 ， 甚 至 比 改 变 我 们 对 事物 认 知 、 思 
考 、 行 动 、 经 历 和 互动 的 方式 更 早 。 在 科技 可 能 性 上 仅仅 有 “灵光 内 
现 ” 是 远 远 不 够 的 。 只 有 正确 的 执行 才能 真正 实现 改变 。 提 出 一 项 创意 
并 不 难 ， 但 行动 起 来 并 做 出 真实 的 转变 ， 却 需要 富有 成 效 的 努力 和 行 
动 。 本 书 将 为 你 提供 推动 科技 创业 公司 发 展 所 需要 的 财务 知识 。 为 了 创 
办 和 发 展 科 技 公司 ， 你 需要 对 公司 如 何 创造 价值 和 实现 公司 价值 货币 化 
的 步骤 有 敏锐 的 理解 。 大 量 关 于 财务 管理 和 会 计 的 书籍 与 读 程 为 你 提供 
了 基本 的 财务 知识 ， 但 它们 把 如 何 将 财务 知识 应 用 到 科技 创业 公司 中 的 
问题 留 给 了 你 。 这 些 书籍 和 读 程 押 遗 漏 的 ， 恰 好 是 你 需要 在 创业 公司 中 
应 用 的 精确 的 财务 知识 ， 而 其 中 的 重点 是 技术 和 创新 ! 本 书 介 绍 了 专门 
针对 科技 创业 公司 的 即时 可 用 的 会 计 和 财务 核心 知识 ， 将 赋予 你 成 功 推 
行 科 技 商业 模式 并 迅速 定位 新 的 利润 增长 路 径 的 能 力 ， 并 且 将 帮助 你 决 
定 如 何 进行 融资 和 与 投资 者 进行 沟通 。 本 书 通过 将 财务 管理 的 基本 准则 
融入 科技 公司 的 核心 原理 中 ， 为 你 提供 科技 创业 公司 成 功 的 终极 财务 视 
角 。 


现在 是 科技 创业 公司 最 好 的 时 代 吗 ? 企业 家 不 会 坐等 最 好 的 时 代 的 
到 来 。 但 现在 我 们 看 到 的 ， 可 能 是 世界 历史 上 最 大 的 一 次 技术 变革 。 这 
使 得 眼下 成 了 科技 创业 者 付 诸 行 动 的 良机 。 显 然 ， 科 技 半 新 不 会 等 待 任 
何 一 个 人 ， 因 此 ， 行 动 的 时 机 可 能 稍 纵 即 逝 。 你 需要 迅速 了 解 科 技 创 业 
公司 的 财务 基础 。 很 多 处 于 科技 创业 生态 系统 中 的 人 都 认识 到 过 滤 当 前 
的 会 计 和 财务 知识 的 必要 性 ， 以 便 从 中 提取 出 与 科技 创业 公司 相关 的 部 
分 。 本 书 正 是 这 样 做 的 ， 并 且 采 取 了 你 能 够 很 快 理解 和 立即 应 用 的 形 
TK 


你 会 从 本 书 中 有 所 收获 吗 ? 利用 数字 技术 引导 创新 的 科技 创业 公司 
正在 不 断 发 展 ， 它 们 寻找 到 了 更 多 的 创造 价值 、 降 低 投 入 成 本 和 拓展 商 
业 化 应 用 的 方式 。 所 有 这 些 问 题 都 将 在 本 书 中 得 到 讨论 。 一 年 之 内 ， 全 
球 将 有 200 万 人 创办 数字 或 科 拉 创新 企业 ， 如 果 你 古 其 中 之 一 ， 那 么 本 
书 将 是 你 的 一 项 重要 资源 。 同 样 ， 如 果 你 是 一 名 需要 掌握 科技 创业 公司 
基本 财务 情况 的 政策 制定 者 、 社 会 企业 的 倡导 者 、 天 使 投资 人 或 风险 资 
本 家 ， 你 也 会 想 要 阅读 本 书 。 如 有 果 你 是 校 办 创业 公司 和 创新 实验 室 的 学 
生 或 老师 ， 或 是 正在 参与 科技 创业 课程 、 需 要 对 财务 和 会 计 知 识 有 所 了 
解 的 人 员 ， 你 也 会 在 本 书 中 找到 你 所 需要 的 资料 。 此 外 ， 贱 化 医 、 加 速 
器 、 推 动 科技 创业 公司 发 展 的 公共 部 门 或 私营 机 构 ， 以 及 企业 内 部 的 创 
业 项 目 也 会 发 现 本 书 的 内 容 对 它们 的 工作 来 说 非常 重要 。 


本 书 的 方法 非常 实用 ， 重 点 是 与 科技 公司 相关 的 财务 定理 实践 。 我 
们 将 以 现实 案例 的 形式 讨论 具体 的 适用 于 科技 创业 公司 的 成 本 问题 和 财 
务 基 础 ， 以 便 读者 可 以 直接 使 用 这 些 知 识 。 我 们 也 将 考察 一 些 公开 上 市 
的 企业 的 财务 状况 ， 如 亚马逊 、 脸 书 网 和 亿 贝 等 。 当 然 ， 为 了 强调 图 表 
的 实用 性 ， 本 书 对 材料 的 选取 非常 严格 ， 但 在 内 容 的 表达 上 有 删 减 ， 以 
便 揭示 核心 内 容 。 你 会 发 现 本 书 的 内 容 很 容易 被 消化 ， 因 此 你 可 以 将 下 
接 与 科技 创业 公司 相关 的 财务 管理 知识 应 用 到 企业 的 管理 运营 中 。 在 基 
于 新 兴 科 技 创新 的 价值 创造 方面 ， 如 手机 应 用 、 大 数据 、 商 业 分 析 、 网 
络 相关 项 目 、 区 块 链 和 3D 打 印 等 ， 本 书 将 提供 大 量 的 财务 案例 分 析 。 
本 书 的 最 后 一 章 将 各 类 指标 和 关键 业务 表现 的 驱动 因素 集中 到 一 张 “ 科 
技 创业 公司 追 踩 表 ?中 。 这 是 一 个 可 以 帮助 你 监控 创业 公司 发 展 的 评分 
工具 ， 为 企业 在 经 营 活动 或 商业 假设 方面 的 转变 提供 指针 。 


由 于 本 书 为 读者 提供 了 极为 具体 的 财务 管理 视角 ， 旨 在 引导 和 促进 
科技 创业 公司 的 有 发展， 但 如 果 你 是 希望 通过 专业 考试 的 会 计 学 学 生 ， 那 
么 本 书 不 适合 你 。 本 书 没 有 涉及 复式 记 账 、 详 细 的 会 计 流 程 和 标准 及 税 
务 问题 等 细 贡 内 容 。 本 书 也 不 适用 于 寻求 向 规 管理 会 计 和 财务 工具 的 传 
统 企业 。 


阅读 本 书 ， 你 将 了 解 多 种 由 科技 激发 的 商业 模式 。 你 将 看 到 ， 

络 、 连 接 和 其 他 针对 科技 公司 的 交换 渠道 也 是 价值 创造 的 根源 。 pe 
现 ， 围 绕 科 技 创业 公司 活动 展开 的 持续 试验 是 如 何 需要 特定 类 型 的 财务 
管理 视角 的 。 本 书 将 探讨 外 部 化 企业 活动 和 内 包产 生 的 影响 ， 以 及 利用 
两 种 方法 来 增加 利润 的 差异 ， 即 利用 需求 侧 价 值 效 应 和 降低 供给 侧 成 
本 。 我 们 将 发 现 ， 经 过 不 断 试 验 和 检验 的 、 让 企业 成 功 的 公司 战略 在 科 
技 创业 公司 的 经 济 活动 中 只 有 一 个 作用 一 一 引导 反问 操作 ! 你 将 通过 反 
复出 现 的 大 量 实例 发 现 ， 当 前 的 财务 管理 必须 要 反映 出 科技 创业 公司 的 
以 下 事实 : 


国 点 击 是 没有 成 本 的 ; 

国 不 需要 购买 系统 ; 

国 在 初始 阶段 ， 企 业 的 销售 额 增长 优先 于 盈利 ; 

国 销 售 收入 的 增加 并 不 一 定 伴随 着 成 本 的 上 升 ; 

国 科 技 可 以 将 现 有 企业 的 收益 再 次 分 配给 用 户 和 创业 公司 。 


同时 ， 你 将 学 习 到 科技 创业 公司 的 财务 知识 ， 在 这 样 的 企业 中 : 


国 消 费 者 和 企业 家 精神 创造 价值 一 一 而 不 是 资本 创造 价值 ; 
图 边际 成 本 接近 于 零 且 固定 成 本 可 能 是 变动 的 ; 
图 销售 额 优 先 于 利润 可 以 吸引 更 多 投资 者 ; 
国 成 本 号 算术 级 增长 ， 而 价值 呈 指 数 级 增长 ; 
图 大 型 科技 公司 激发 了 一 批 新 型 小 企业 ; 
国 大 型 创业 公司 的 盈利 无 须 由 服务 用 户 来 支付 。 


本 书 各 音节 的 内 容 将 详细 、 有 共 体 地 介绍 你 所 需要 的 财务 基础 知识 。 


因此 ， 你 将 学 习 到 : 


图 交 动 成 本 与 固定 成 本 ; 

图 利润 表 和 资产 负债 表 的 结构 ; 

国 终 极 工具 一 一 边际 收益 ; 

国 利 用 预算 来 预测 企业 未 来 的 利润 ; 

国 精 益 会 计 及 通过 指标 驱动 增长 ; 

国 对 投资 者 使 用 正确 的 会 计 信息 和 财务 比率 ; 
国 监 控 财 务 信息 以 确定 利润 增长 的 来 源 。 


此 外 ， 你 将 探索 如 何 开 展 以 下 活动 : 


图 计 量 产品 的 成 本 并 分 析 差 异 

国 逢 用 作业 成 本 来 辅助 企业 实现 利 酒 最 大 化 ; 

国 监 控 客 户 获 取 成 本 、 客 户 终身 价值 和 流失 率 ; 

国府 企业 的 目标 与 投资 者 的 投资 回报 率 目 标 相 匹配 ; 
国 利 用 科技 创业 公司 评分 表 来 确保 企业 发 展 的 正确 方向 。 


你 已 经 知道 ， 每 位 科技 创业 公司 的 创始 人 都 是 神通 广大 的 人 人， 他们 
寻找 现 有 问题 的 解决 方案 并 开发 改善 我 们 生活 方式 的 产品 和 服务 。 本 书 
介绍 了 文 持 科技 创业 活动 需要 的 所 有 财务 知识 。 科 技 创业 公司 的 成 长 之 
旅 由 此 局 航 。 


AEM ta] Ze 


ATV (average transaction value) 平均 交易 价值 
B2B (business-to-business) 企业 对 企业 

B2C (business-to-consumer) 企业 对 个 人 

C2C (customer-to-customer) 个 人 对 个 人 

CAC (customer acquisition cost) 客户 获取 成 本 
CCR (customer churn rate) 客户 流失 率 

CDs (certificates of deposit) 大 额 可 转让 定期 存单 
DPS (dividend per share) 每 股 红利 

EPS (earnings per share) 每 股 收益 


GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) 公认 会 计 准 
则 


IFRS (International Financial Reporting Standards) 国际 财 
务 报告 准则 


IPO Cinitial public offering) 首次 公开 募股 
IRR (internal rate of return) 内 部 收益 率 


JOBS (Act) (jumpstart our business start-ups) 企业 振兴 法 


rg 


KPI (key performance indicator) 关键 绩效 指标 
LTV (lifetime value) 终身 价值 

MRR (monthly recurring revenue) 月 度 经 常 性 收入 
P2P (peer-to-peer) 点 对 点 

ROA (return on assets) 资产 收益 率 

ROI (return on investment) #& 7x &-# 

ROE (return on equity) 净 资 产 收 益 率 


SAFE (simple agreement for equity) 未 来 股权 简单 协议 


致谢 
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每 一 天 ， 我 们 几乎 都 可 以 看 到 专注 于 科技 创新 的 科技 创业 公司 局 
动 。 然 而 ， 尽 管 所 有 科技 创业 公司 都 有 不 错 的 创意 ， 但 仅仅 依赖 创意 却 
是 不 够 的 。 科 技 公 司 远 远 不 只 是 关于 科技 的 一 项 创意 ， 重 要 的 是 如 何曾 
有 成 效 地 实现 你 的 创意 。 本 书 将 为 你 提供 企业 启动 和 成 长 过 程 中 控制 整 
个 科技 创业 公司 所 需 的 财务 知识 。 为 什么 是 现在 呢 ? 我 们 发 现 ， 当 前 正 
处 在 另 一 次 工业 革命 的 开端 ， 并 且 对 于 局 动 科技 创业 公司 来 说 ， 很 难 想 
象 有 比 现在 更 加 完美 的 条 件 。 第 一 次 工业 革命 发 生 在 250 年 前 ， 主 要 是 
机 械 工 业 蔷 命 。 第 二 次 工业 革命 发 生 在 大 约 100 年 前 ， 主 要 针对 电气 化 
和 规模 化 生产 。 主 要 发 生 在 电子 和 目 动 化 领域 的 第 三 次 工业 革命 约 始 于 
50 年 前 。 而 现在 ， 我 们 正在 见证 第 四 次 工业 革命 ， 这 次 音 命 中 实体 世界 
与 虚拟 世界 正在 融合 ， 这 种 融合 改变 着 我 们 生产 、 消 费 、 移 动 、 交 流 和 
互动 的 方式 。 在 前 三 次 工业 革命 中 ， 了 解 巨 大 的 变化 正在 发 生 的 人 并 不 
多 。 如 今 的 不 同 之 处 就 在 于 ， 我 们 知道 目 己 正在 经 历 划 时 代 的 转弯， 同 
时 ， 我 们 也 知道 自己 可 以 影响 转变 的 方向 。 正 是 这 种 新 的 意识 让 现在 成 
为 局 动 和 发 展 科技 创 业 公司 的 最 佳 时 机 。 


一 部 分 科技 创业 公司 在 很 短 的 时 间 内 成 长 为 大 企业 ,这 些 公司 包括 


字母 表 (Alphabet) . AB ARS, EMAAR. Aer AMHR 
者 创造 了 巨大 的 价值 。 但 是 ， 不 同 于 大 众 汽车 、 中 国 石油 、 富 士 康 和 沃 
尔 玛 这 样 的 工业 时 代 的 大 型 企业 ， 这 些 庞大 的 科技 公司 允许 大 量 新 企业 
相伴 而 生 一 一 一 部 分 是 大 企业 ， 男 一 部 分 是 小 企业 。 因 此 ， 在 数字 经 济 
时 代 赚 钱 的 方式 很 多 。 任 何 一 个 人 都 可 以 结合 谷歌 的 能 力 ， 通 过 脸 书 网 
来 为 全 球 近 四 分 之 一 的 人 口 提供 无 限 的 信息 服务 。 再 加 上 现成 的 廉价 甚 
至 免费 的 网 页 服务 ， 你 就 能 开始 创办 科技 公司 了 。 例 如 ， 通 过 谷歌 广告 
(Google AdSense) 和 亚 马 进 广告 联盟 (Amazon Affiliate) 开发 广告 内 
容 并 推送 到 浏览 者 面前 驶 非常 直接 。 所 以 ， 几 乎 没有 什么 可 以 阻挡 有 创 
意 的 人 和 想 要 成 立 创业 公司 的 人 。 通 过 商业 方式 参与 科技 的 大 量 机 会 正 
在 涌现 而 现在 新 生 的 部 分 创业 公司 将 成 为 未 来 的 科技 巨头 。 


每 一 天 ， 我 们 都 看 到 科技 正在 拓展 目 动 化 和 数字 化 的 边界 ， 而 这 些 
科技 反 过 来 提升 了 生产 力 、 效 率 、 交 流 和 娱乐 。 我 们 也 看 到 ， 科 技 在 如 
何 改变 着 我 们 做 事 的 时 间 、 地 点 、 理 由 和 方式 。 在 第 四 次 工业 革命 来 临 
之 际 ， 物 质 和 数字 将 更 加 紧密 地 结合 在 一 起 ， 而 这 将 为 重 构 我 们 的 活动 
与 交流 带 来 极 大 的 机 遇 。 尺 管 如 此 ， 首 要 的 关键 点 在 于 理解 科技 公司 有 
什么 不 同 之 处 ， 因 为 这 意味 着 它们 需要 一 种 特殊 的 方式 来 进行 财务 管 
理 。 因 此 ， 本 章 我 们 将 讨论 以 下 问题 : 


四 财务 管理 是 人 否 格 外 重要 
晶 科 技 商 业 模 式 如 何 重 塑 企业 ; 
四 为 什么 需要 一 种 不 同 的 财务 管理 技能 ; 


四 本 书 所 提供 的 财务 管理 视角 如 何 助力 创业 公司 的 成 长 。 


时 间 总 是 有 限 的 ， 而 学 习 财 务 管理 意味 着 你 倾注 在 你 的 创业 公司 身 
上 的 宝贵 时 间 就 要 减少 一 一 这 样 做 值得 吗 ? 成 功 的 企业 家 、 丙 学 院 的 教 
授 和 商业 评论 家 会 告诉 你 ;如果 希望 创业 公司 获得 成 功 ， 那 么 你 真 的 有 
必要 学 习 一 些 会 计 和 财务 方面 的 知识 。 他 们 也 会 告诉 你 ， 这 些 知识 会 让 
你 在 很 长 的 时 间 凡 受用。 首先 ， 你 希望 有 能 力 计 算 上 自己 的 所 得 大 于 投入 
的 部 分 。 换 言 之 ， 你 在 创造 价值 吗 ? 为 了 实现 这 个 目标 ， 你 需要 知道 与 
你 目 己 的 投入 相 比 ， 如 何人 退 踪 消费 者 传递 给 你 的 东西 。 因 此 ， 你 必须 要 
了 解 成 本 和 收入 ， 而 一 旦 了 解 了 它们 ， 你 就 能 够 计算 出 企业 创造 的 经 济 
页 献 。 


其 次 ， 如 末 你 知 着 自己 正在 创造 价值 ， 那 么 你 就 需要 知道 自己 的 定 
位 是 否 正确 。 知 道 定 位 是 否 正确 意味 着 进行 更 多 的 预测 和 推算 ， 以 便 明 
确 目 己 的 目标 。 所 以 ， 如 果 你 正在 制定 将 来 某 个 时 间 点 的 目标 并 随 着 这 
个 方向 付 诸 行动 ， 那 么 你 将 希望 自己 在 任何 时 刻 都 有 能 力 进行 退 踪 ， 无 
论 你 是 否 正 在 完成 期 望 达成 的 目标 。 这 里 的 问题 是 : 你 所 创造 的 价值 是 
否 达 到 了 自己 期 望 的 目标 ? 


再 次 ， 你 也 希望 就 自己 是 否 漂亮 地 完成 了 工作 做 出 判断 。 这 实际 上 
EEH: 你 使 用 了 最 少 的 资源 来 创造 出 最 大 的 价值 吗 ? 因此 ， 你 需要 知 
道 目 己 所 拥有 的 资产 及 从 中 创造 的 价值 。 如 果 你 真 的 干 得 非常 床 亮 的 
话 ， 那 么 你 一 定 可 以 通过 利用 最 少 的 资源 来 创造 大 量 的 价值 。 


最 后 ， 如 果 你 有 潜力 通过 你 的 创意 、 技 能 和 能 量 来 创造 大 量 的 价 
值 ， 但 没有 足够 的 资金 来 实现 ， 你 就 需要 借用 别人 的 资金 ! 虽然 可 能 
人 愿意 向 你 提供 这 些 资金 ， 但 是 他 们 的 期 望 却 很 高 。 创 业 公 司 的 投资 者 
注意 到 ， 超 过 三 分 之 一 的 创业 公司 的 失败 都 源 于 创始 人 对 财务 管理 缺乏 
了 解 (ACCA, 2016) 。 在 美国 ， 超 过 一 半 的 小 型 企业 会 在 一 年 之 内 倒 
闭 ， 而 约 90% 的 企业 失败 的 原因 都 在 于 管理 上 的 失误 ， 其 中 就 包括 缺乏 
财务 责任 感 和 意识 [ 泰 特 斯 (Titus，2017)〉]。 而 在 欧洲 (欧洲 联盟 ， 
2016) 、 中 东 和 北非 地 区 〈( (AGHA) , 2017) ， 以 及 印度 [ 艾 莫 非 


西 斯 Cimorphosis, 2016) ] . FE] LX (Liu) , 2016] 、 澳 大 利 亚 

[斯 旺 (Swan) , 2015] 、 马 来 西亚 Lik (Rahman) =, 2016] 

和 巴西 【 切 斯 顿 《Cheston) , 2016] 等 国家 ， 财 务 知识 的 欠缺 被 认为 
是 创业 公司 失败 的 关键 原因 。 因 此 ， 投 资 者 们 会 为 你 设 定 目标 ， 并 要 求 
获取 创业 过 程 中 的 财务 信息 。 他 们 需要 知道 : 你 有 足够 的 财务 知识 来 运 
营 科技 创业 公司 吗 ? 


所 有 这 些 都 是 你 需要 精通 财务 知识 的 真实 原因 。 然 而 ， 你 已 经 知 
道 ， 财 务 管 理 意识 可 以 帮助 你 的 创业 公司 更 好 地 与 投资 者 沟通 ， 更 好 地 
执行 商业 策略 ， 以 及 更 为 敏捷 地 在 不 断 涌现 的 新 兴 僵 利 方式 中 精准 地 十 
位 。 这 是 你 阅读 本 书 的 原因 。 更 重要 的 问题 在 于 : 科技 创业 公司 的 新 业 
务 真 的 那么 不 一 样 ， 以 至 需要 一 种 独特 的 方法 来 处 理会 计 和 财务 工作 
吗 ? 我 们 随后 将 看 到 ， 这 个 问题 的 答案 是 非常 肯定 的 。 这 才 是 你 应 当 阅 
读本 书 的 真正 原因 。 让 我 们 探讨 一 些 具 体 的 科技 商业 模式 ， 并 分 析 是 什 
么 导致 你 所 需要 的 财务 知识 如 此 不 同 。 


企业 的 新 商业 模式 


任何 企业 的 经 营 活动 都 要 基于 一 种 商业 模式 (business model) ， 这 
种 模式 代表 着 企业 创造 和 传递 价值 的 前 提 条 件 。 对 于 一 家 商业 企业 而 
言 ， 这 意味 着 识别 出 午 利 的 方式 、 产 品 的 消费 者 基础 及 融资 的 方式 。 当 
然 ， 本 书 所 关注 的 是 科技 创业 公司 〈tech start-ups) 。 科 技 创业 公司 要 
么 是 以 新 的 方式 供应 以 科技 为 核心 的 产品 ， 要 么 是 创造 新 的 以 科技 为 核 
心 的 创新 性 解决 方案 。 科 技 既 包括 软件 也 包括 硬件 一 一 例如 ， 你 可 能 
在 开发 一 项 手机 应 用 (软件) ， 或 者 一 个 更 加 智能 的 智能 平板 电脑 〈 硬 
件 ) ， 或 者 二 者 的 结合 。 你 的 科技 创业 公司 可 能 试 着 癌 其 他 公司 销售 产 
品 或 服务 〈 即 企业 对 企业 ，business-to-business 或 B2B) ， 也 可 能 直接 向 


个 人 销售 〈 即 企业 对 个 人 ，business-to-consumer 或 B2C) 。 或 许 ， 企 业 
为 消费 者 之 间 的 产品 交换 或 交易 提供 平台 (个 人 对 个 人 ，customer-to- 
customer 或 C2C) 。 你 的 科技 公司 可 能 是 一 家 硬 科 学 Chard science) 的 
创业 公司 ， 利 用 科技 来 改善 解雇 方案， 如 材料 科学 、 老 龄 化 健康 衰退 、 
基因 组 挑战 和 机 器 人 等 ; 它 也 可 能 是 在 前 沿 科 技 〈deep tech) 领域 ， 内 
容 涉 及 大 数据 、 机 器 学 习 和 人 工 智能 ;或 许 ， 它 是 一 家 金融 科技 
(fintech) 企业 ， 通 过 使 用 软件 和 现代 科技 来 提供 金融 服务 ;也 可 以 假 
设 它 某 种 程度 上 是 在 创造 一 个 平台 (latform) ， 目 的 是 让 用 户 、 生 产 
者 和 消费 者 互动 起 来 。 知 名 科技 公司 的 产品 供应 范围 非常 广泛 ， 并 且 利 
用 平台 创新 来 区 分 广泛 的 程度 | 参见 英 塞 德 和 约翰 还 (Moazed and 
Johnson) , 2016; 帕克 (Parker) 等 ，2016] > WR, WBX Hs 
讯 、 贝 宝 (Paypal) 、 弗 利 普 卡特 (Flipkart) . ftti (Snapchat) 、 
魅 卡 多 网 (Mercado Livre) 、 脸 书 网 、 百 度 、 字 母 表 、 乐 天 
(Rakuten) 、 在 线 旅行 社 eDreams、 扎 兰 多 (Zalando) 、 闪 印 
(Cimpress〉 和 阿 索 斯 (Asos) 等 都 是 平台 企业 ， 它 们 为 用 户 提供 了 以 
不 同 的 程度 和 方式 相互 联系 及 互动 的 途径 。 


在 科技 领域 中 ， 没 有 固定 的 行为 方式 。 事 实 上 ， 技 术 变 音 的 核心 在 
于 突破 。 创 业 公司 尝试 以 不 同 的 方式 使 用 技术 ， 常 党 为 消费 者 带 来 新 的 
获 区 方式 。 科 技 公 司 的 商业 模式 可 能 取决 于 更 优质 的 供应 、 更 加 透明 的 
服务 、 更 低 的 价格 、 更 多 方式 的 打包 服务 ， 更 重要 的 则 是 自行 创造 更 多 
市 场 需 求 的 全 新 的 价值 驱动 力 。 科 技 公司 总 是 在 创新 的 同时 创造 价值 。 
那么 ， 科 技 公 司 的 商业 模式 如 何 才 能 实现 这 个 目标 呢 ? 下 面 就 让 我 们 来 
探索 部 分 主要 的 商业 模式 类 型 ， 并 讨论 为 什么 它们 需要 不 同 的 会 计 方 
Te 


一 种 科技 公司 的 商业 模式 是 免费 增值 模式 〈freemium model) 。 在 
这 种 模式 下 ， 用 户 可 以 获得 多 种 免费 的 功能 ， 即 企业 可 以 开发 最 初始 的 
广泛 的 客户 群 。 当 客户 开始 喜欢 各 种 各 样 的 供应 物 时 ， 企 业 就 可 以 癌 他 
们 出 售 附加 的 元 素 ， 客 户 可 以 以 非常 低 的 价格 选择 不 同 的 服务 。 侨 兴 环 


BK (Xing) 、 云 存储 (Dropbox) 、 网 络 电话 (Skype) 和 和 领 英 
(LinkedIn) 就 是 使 用 免费 增值 服务 模式 的 企业 。 还 有 一 种 模式 是 广告 
商业 模式 (advertising business model) ， 在 这 种 模式 下 ， 用 户 接触 的 广 
告 是 这 些 公司 的 主要 资金 来 源 。 比 如 ， 谷 歌 和 百度 就 是 让 用 户 在 它们 的 
网 站 上 进行 免费 搜索 。 


另 一 类 商业 模式 则 依赖 于 体验 式 众 包 用 户 群 Cexperience-oriented 
crowd users) 。 此 类 模式 的 核心 在 于 用 户 使 用 平台 时 会 产生 情感 体验 。 
这 里 所 创造 的 价值 被 外 包 给 了 公共 的 用 户 群 体 ， 而 每 一 位 用 户 的 个 人 贡 
献 也 会 让 其 他 用 户 获 益 。 一 般 情况 下 ， 通 过 分 析 用 户 的 互动 情况 和 个 人 
档案 ， 这 些 企业 拥有 获得 鳃 利 的 多 种 可 能 性 。 脸 书 网 、 新 浪 微 博 、 曲 调 
视频 〈Tune.pk) 、 推 特 、 优 酷 、 潘 条 拉 视 频 (Pandora.tv) 或 尼 科 动画 
(Niconico) 就 是 例子 。 关 于 使 用 此 模式 的 创业 公司 所 获得 的 财务 价 
值 ， 根 据 你 所 询问 的 对 象 和 时 间 ， 你 将 听 到 不 同 的 意见 。 以 几 年 前 的 色 
拉 布 为 例 。 创 始 人 俱乐部 (FundersClub) (2017) 常常 会 津津 乐 道 地 讲 
述 这 个 故事 。2012 年 年 末 ， 色 拉 布 公司 的 联合 创始 人 埃 文 :斯 皮 格 
(Evan Spiegel) 和 博 比 : 墨 菲 (Bobby Murphy) 与 蕊 克 : 扎 克 伯 格 
(Mark Zuckerberg) 〈 脸 书 网 公司 重 事 长 、 首 席 执行 官 和 联合 创始 人 ) 
会 面 。 这 次 会 面 并 不 是 非常 友好 ， 因 为 扎 克 伯 格 非常 清楚 脸 书 网 的 最 新 
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疲 克 (Poke) 这 款 用 于 分 享 照 片 的 移动 应 用 程序 ， 在 被 浏览 几 
秒 钟 后 自动 消失 。 据 斯 皮 格 介绍 ， 这 场 会 议 的 实际 目的 是 宣告 “我 
们 将 要 毁灭 你 ”。 色 拉 布 是 幸运 的 ， 因 为 波 克 最 终 失 败 了 ， 而 色拉 
布 在 这 个 过 程 中 获得 了 大 量 的 注册 用 户 。 而 扎 克 伯 格 很 快 便 毕 茶 毕 
阁 地 找到 斯 皮 格 和 墨 菲 ， 唱 出 了 不 同 “ 曲 调 ”: 以 30 亿 美元 的 价格 
购买 色拉 布 的 所 有 业务 。 对 于 一 家 还 没有 产生 任何 收益 和 缺乏 清晰 
曾 利 路 径 的 公司 ， 这 份 报价 好 得 不 太 真 实 。 因 此 ， 当 色拉 布 拒绝 这 
项 交易 时 ， 投 资 者 非常 有 震惊， 怀疑 公司 是 否 会 在 没有 现金 流 的 情况 
下 倒闭 。 但 时 间 证 明了 斯 皮 格 的 直觉 是 正确 的 ， 色 拉 布 的 估 值 从 


2012 年 的 30 亿 美元 磷 升 到 2015 年 3 月 的 150 亿 美元 。 
创始 人 俱乐部 ，2017 


2017 年 3 月 1 日 ， 色 拉 布 IPO， 估 值 为 330 亿 美元 。 可 见 ， 科 技 公司 的 
商业 模式 可 以 创造 巨大 的 价值 ， 但 只 有 当 金 融 交 易 发 生 时 ， 其 真正 的 价 
值 才 能 予以 确认 。 当 然 ， 色 拉 布 和 脸 书 网 都 是 广告 驱动 模式 的 企业 。 


此 外 ， 还 有 一 种 订阅 〈subscription) 商业 模式 。 这 种 模式 要 求 用 户 
订阅 服务 ， 定 期 支付 固定 的 费用 。 采 用 此 类 模式 的 企业 包括 声 破 天 
(Spotify) ~ Hw (Hooq) 、 奥 多 比 (Adobe) 、 艾 菲 利 死期 CIFlix) 
和 网 飞 (Netflix〉。 该 模式 的 近亲 是 按 用 户 计 价 (price-per-user) 模 
式 ， 每 一 位 用 户 一 次 付费 即 可 获得 永久 的 使 用 权 。 苹 果 手 机 的 应 用 和 微 
软 办 公 软 件 就 属于 这 一 类 。 电 子 商务 (e-commerce) 或 网 络 零 售 模 式 则 
是 通过 网 络 销售 产品 或 服务 ， 这 不 足 为 奇 。 销 售 可 以 是 直接 的 ， 即 不 需 
要 任何 中 介 ， 也 可 以 是 间接 的 ， 如 亚马逊 、 阿 里 巴巴 、 乐 天 和 弗 利 普 卡 
特 。 而 经 纪 〈brokerage) 模式 则 是 为 购买 和 销售 提供 便利 ， 经 纪 商 从 交 
易 中 收 取 一 定 的 费用 。 这 种 模式 被 亿 贝 、 淘 宝 和 日 本 二 手 商 品 电 商 煤 炉 
(Mercari) 等 企业 采用 。 这 些 平台 让 产品 的 购销 变 得 简单 ， 很 自然 地 吸 
引 了 大 量 智能 手机 或 智能 设备 的 用 户 ， 坐 拥 无 限 的 市 场 。 这 些 大 型 科技 
公司 之 间 紧 密 联 系 ， 使 得 几乎 所 有 人 都 能 无 颖 地 接触 到 大 量 的 市 场 受 
众 。 此 外 ， 还 有 一 类 合作 平台 ， 通 过 同 第 三 方 服务 供应 商 输 送 用 户 而 从 
中 收取 人 佣金。 最后， 还 有 一 种 纯粹 的 生产 引导 者 模式 (lead generator 
model〉， 即 企业 向 其 他 的 企业 提供 用 户 的 信息 。 使 用 这 类 模式 的 企业 
有 理想 〈Idealo) . ia iM (MySmartPrice) 、 货 币 超市 
(Moneysupermarket) 、 比 价 网 (Pricetory) 、 律 师 之 家 (Lawyers. 
com) 和 听力 网 CYourhearing.co.uk) 等 。 


这 些 商 业 模 式 及 其 变种 仍 在 不 断 涌现 中 ， 而 且 都 利用 了 网 络 技术 并 
以 新 的 方式 创造 价值 。 现 在 ， 我 们 将 探讨 为 什么 它们 需要 不 同类 型 的 会 


计 方 式 和 财务 知识 
性 与 创业 公司 性 质 。 


这 种 会 计 方式 和 财务 知识 要 反映 出 商业 模式 的 特 
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那么 ， 与 传统 的 工业 企业 相 比 ， 科 技 公 司 有 什么 不 同 之 处 呢 ? 同 
时 ， 这 些 不 同 之 处 如 何 改变 着 你 所 需要 的 财务 知识 呢 ?”10 年 前 ， 仪 有 一 
家 科技 公司 跻身 全 球 最 具 价 值 的 六 家 公司 之 列 ， 那 就 是 微软 。 而 今天 ， 
全 球 最 具 价 值 的 六 家 公司 中 ， 有 五 家 都 是 科技 公司 [ 道 氏 狗 网 (Dogs of 
the Dow, 2017) ] 。 过 去 的 10 年 中 ， 财 务 管 理 并 没有 发 生 太 大 变化 ， 
因此 ， 点 无 意外 的 是 ， 科 技 公 司 创始 人 不 得 不 学 习 旧 经 济 下 经 营 工 业 企 
业 的 会 计 知识 ， 然 后 再 将 这 些 知识 调整 和 应 用 到 科技 公司 的 场景 中 。 科 
技 迅 狐 进步 的 同时 ， 商 业 模 式 也 在 迅速 发 展 ， 然 而 ， 财 务 管 理 技术 却 没 
有 跟 上 脚步 。 目 前 ， 真 正 能 够 驱动 数字 经 济 的 两 业 过 程 截 然 不 同 ， 以 教 
科 书 为 基础 的 会 计 与 财务 知识 对 此 几乎 没有 任何 预见 和 阅 述 。 但 是 ， 科 
技 领 域 的 创新 却 改 变 了 科技 公司 的 财务 系统 。 因 此 ， 当 前 科技 领域 究竟 
有 哪些 不 同 之 处 ， 使 得 我 们 需要 采取 一 种 新 的 财务 视角 来 管理 科技 创业 
公司 呢 ? 让 我 们 来 看 一 看 下 文 所 述 的 5 个 特征 。 


第 一 ， 当 今 的 科技 公司 并 不 是 在 同一 个 屋檐 下 积累 资源 。 相 反 ， 它 
们 利用 网 络 获 取 资 源 ， 并 通过 建立 和 管理 网 络 创 造价 值 。 这 些 网 络 由 生 
产 者 、 消 费 者 ， 以 及 产品 、 服 务 和 信息 的 使 用 者 构成 。 很 多 传统 的 工业 
企业 都 依赖 于 大 批量 生产 ， 通 过 规模 经 济 来 创造 利润 。 这 些 企 业主 要 通 
过 大 批量 采购 等 供给 方面 的 手段 来 降低 原料 成 本 ， 从 而 以 低 于 较 小 规模 
企业 的 价格 出 售 产品 。 随 后 ， 它 们 就 可 以 投资 于 更 快 、 更 灵活 的 技术 。 
随 痢 成 本 的 下 降 ， 效 率 会 提高 ， 它 们 因此 成 了 行业 内 具有 人 盘 利 能 力 的 巨 
头 。 然 而 ， 当 今 的 很 多 科技 公司 的 主要 关注 点 转移 到 了 需求 方面 。 他 们 


利用 科技 创新 来 建立 和 拓展 网 络 。 由 于 用 户 从 网 络 中 获得 了 价值 ， 而 网 
络 本 里 因此 进一步 增长 ， 所 以 网 络 的 成 长 具有 目 我 强化 的 机 制 。 网 络 中 
更 大 规模 的 用 户 基础 增加 了 产品 需求 ， 这 反 过 来 为 网 络 和 需求 的 拓展 提 
供 了 动力 。 有 时 ， 网 络 与 网 络 之 间 也 会 建立 联系 。 当 网 络 以 这 种 方式 呈 
现 出 多 维 状 态 时 ， 它 们 就 能 市 来 更 多 的 联系 并 创造 更 多 的 价值 。 除 了 科 
技 公司 的 供给 方面 ， 这 种 对 网 络 的 聚焦 还 会 高 来 其 他 根本 性 的 变化 。 科 
技 公司 能 够 突破 传统 企业 链条 式 的 线性 价值 链 ， 在 这 种 模式 下 ， 企 业 需 
要 遵循 生产 、 销 售 、 供 应 和 产品 消费 等 方面 一 系列 的 具体 步骤 《更 详细 
的 讨论 请 见 参考 文献 帕克 等 ，2016) 。 网 络 让 联系 和 互动 避免 单一 路 径 
成 为 可 能 。 


为 什么 这 一 点 对 你 来 说 如 此 重要 呢 ? 如 果 企 业 交 易 因 网 络 的 多 维 拓 
展 和 线性 路 径 的 突破 而 不 断 增长 ， 那 么 ， 你 就 没有 理由 使 用 旧 的 财务 知 
识 体系 一 一 毕竟 其 视野 局 限于 价值 创造 的 线性 路 径 。 在 受 此 局 限 的 会 计 
体系 下 ， 联 系 网 络 的 多 维 性 没有 任何 意义 ! 衡量 资金 流 的 传统 方式 只 适 
用 于 传统 企业 ， 在 这 些 企业 中 ， 任 何事 物 都 按照 拥有 唯一 进口 和 出 口 的 
单一 序列 进行 。 在 科技 公司 中 ， 这 类 财务 知识 已 经 被 证 明 具 有 相当 大 的 
局 限 性 。 你 的 关注 焦点 应 当 是 不 同 路 径 、 不 同 渠 道 和 不 同 结构 之 间 的 互 
动 。 你 希望 尽快 武装 自己 ， 从 而 在 网 络 化 的 、 相 互联 系 的 环境 中 做 出 快 
速 而 明智 的 决策 。 为 了 适当 地 推动 你 的 创业 公司 的 发 展 ， 你 需要 交 速 般 
敏锐 的 洞察 力 来 反映 科技 公司 中 全 新 的 基本 情况 。 你 不 想 因 为 更 加 适用 
于 传统 企业 的 财务 管理 方式 而 受到 阻碍 。 如 果 你 无 法 找到 科技 公司 的 价 
值 源 果 ， 你 就 无 法 对 其 给 予 有 效 管理 。 


这 并 不 意味 着 你 必须 抛弃 由 来 已 久 的 会 计 技 术 和 财务 报表 。 事 实 
上 ， 我 们 将 在 本 书 中 学 到 相当 多 的 关于 主要 财务 报表 的 知识 ， 如 资产 负 
贡 表 、 利 润 表 、 现 金 流 量 表 和 现金 预算 表 等 一 一 它们 对 于 获取 重要 的 财 
务 信息 都 是 非常 有 用 的 。 同 时 ， 记 账 和 税务 流程 也 非常 重要 ， 你 仍然 需 
要 一 名 会 计 人 员 来 负责 这 些 重要 的 事项 ， 但 这 些 内 容 不 是 本 书 关 注 的 重 
扩 。 你 仅仅 需要 一 个 精简 、 和 直接 而 专注 的 财务 视角 ， 下 接 与 科技 公司 的 


新 维度 相关 。 这 里 需要 重点 掌握 的 是 ， 人 们 对 科技 公司 的 财务 领域 有 了 
新 的 探索 ， 而 你 需要 识别 出 这 些 变 化 ， 只 有 这 样 才能 支持 创业 公司 的 正 
MRR 


第 二 ， 科 技 创 业 公 司 需 要 不 断 地 试验 和 创新 。 传 统 企业 利用 目 身 所 
需要 的 资源 为 特定 的 细 分 市 场 提 供 既 定价 值 的 产品 ， 但 科技 公司 并 非 如 
此 。 科 技 公 司 永远 不 会 拥有 这 种 确定 的 舒适 感 尤其 是 公司 提供 的 产 
品 需要 进行 产品 -市 场 匹 配 度 (product-market fit) 测试 和 微调 的 情况 
下 。 相 反 ， 你 或 许 希 望 测试 出 经 过 调整 的 产品 特性 ， 试 验 带 有 新 网 站 特 
性 的 科技 玩具 ， 探 索 在 不 同 参 与 者 之 间 建 立 联 系 ， 演 斌 差异 化 的 定价 方 
案 ， 尝 试 移动 啊 应 的 模板 ， 制 定 出 创新 的 系统 性 战略 来 增加 网 络 流量 ， 
等 等 。 企 业 的 一 部 分 试验 只 会 产生 微弱 的 商业 影响 力 ， 而 另 一 部 分 则 可 
能 导致 战略 层面 的 变化 。 你 可 能 会 就 商业 模式 的 一 些小 的 方面 进行 试 
验 ， 以 观察 如 何 将 其 扩展 。 或 者 ， 你 可 能 会 直抵 某 个 可 以 推翻 整个 商业 
假设 的 点 进行 检验 ， 并 演 试 提出 创造 价值 的 新 假设 〈 沫 斯，2011) 。 
此 ， 从 财务 的 角度 而 言 ， 你 需要 一 些 具体 的 方式 来 退 踪 这 些 活动 ， 以 此 
帮助 你 决定 公司 发 展 的 过 程 中 需要 采取 的 行动 及 其 时 机 。 同 样 ， 这 里 最 
重要 的 是 财务 知识 必须 以 一 种 具体 的 方式 来 帮助 你 控制 公司 ， 密 切 退 踪 
和 管理 各 种 实验 性 的 活动 。 


科技 公司 的 第 三 个 特征 在 于 ， 它 们 倾 问 于 将 高 成 本 的 活动 外 部 化 。 
很 多 大 型 科技 公司 同时 投资 于 传统 资源 和 在 线 网 络 ， 如 苹果 、 三 星 和 特 
斯 拉 。 而 其 他 公司 则 仅仅 投资 于 建立 连接 的 技术 ， 如 字母 表 和 百度 。 以 
优 步 为 例 ， 在 这 里 司机 使 用 自己 的 汽车 、 保 险 、 日 第 维护 和 智能 手机 。 
产品 的 投入 要 系 痢 是 司机 自己 的 一 一 他 们 的 汽车 、 人 工 、 时 间 和 资源 。 
大 部 分 司机 还 选择 使 用 自己 的 智能 手机 ， 用 来 下 载 优 步 的 手机 应 用 。 这 
是 你 可 以 想象 的 ， 因 为 作为 一 个 平台 ， 优 步 便 捷 地 将 司机 和 乘客 连接 起 
来 。 而 当 行 程 发 生 时 ， 它 为 所 有 的 参与 者 都 创造 了 价值 ， 为 司机 、 乘 客 
和 优 步 创造 直接 的 价值 ， 同 时 为 税务 当局 、 手 机 网 络 运 音 商 、 汽 车 保险 
人 等 创造 间接 的 价值 。 此 类 活动 外 部 化 让 平台 承担 的 义务 比 传统 企业 更 


少 。 就 像 优 步 不 需要 购买 乘客 乘坐 的 汽车 ， 阿 里 巴巴 不 需要 持 有 商品 的 
F, URRIN (Airbnb) 不 需要 提供 游客 住 箱 的 旅店 。 同 样 ， 微 博 
目 身 也 不 需要 创造 内 容 。 当 我 们 把 这 些 转换 为 会 计 术 语 时 ， 它 的 含义 是 
科技 公司 拥有 极 大 的 潜力 赚 取 更 多 的 利润 ， 而 无 须 持 有 有 形 的 资源 或 使 
用 高 成 本 的 人 工 活动 。 


与 那些 同 网 络 联系 更 少 的 传统 企业 相 比 ， 科 技 创业 公司 为 创造 和 提 
供 方案 所 需 的 资源 在 水 平 及 范围 上 都 有 所 不 同 。 考 虑 这 一 点 非常 重要 ， 
因为 它 将 改变 创业 公司 向 投资 人 要 求 的 资金 量 。 除 了 将 资源 外 部 化 ， 科 
技 公 司 还 可 以 使 用 即 插 即 用 (plug-and-play) 的 模式 。 这 种 模式 允许 它 
们 通过 使 用 第 三 方 提供 的 产品 和 服务 来 直接 创造 出 价值 链 。 科 技 公 司 可 
MARRANA” [RREME (Pierides and Gosling) , 
2016] JPA RE NI ey. Au, SCY (Expedia) 可 以 
同时 预订 航空 、 酒 店 和 汽车 租赁 服务 ， 并 同时 提供 保险 和 签证 服务 。 通 
过 把 不 同 的 供应 两 连接 起 来 并 把 这 些 服务 变 成 一 个 为 消费 者 提供 的 打包 
产品 ， 艾 派 迪 得 以 实现 同时 提供 多 种 服务 。 而 在 线 的 产品 与 服务 的 实时 
汇总 让 总 成 本 下 降 。 这 是 因为 虚拟 的 连接 融 来 了 更 低 的 交易 成 本 。 科 技 
公司 在 拓展 、 改 变 和 重 构 价值 链 方面 的 能 力 ， 意 味 着 它们 会 比 传统 商业 
领域 中 的 企业 更 加 有 效率 地 获取 利润 。 这 样 的 企业 为 用 户 提 供 了 广泛 的 
选择 ， 同 时 它们 在 随后 的 阶段 将 这 些 价值 货币 化 。 因 此 ， 我 们 需要 更 加 
具体 的 财务 知识 来 理解 这 种 机 制 ， 即 在 弥补 了 原始 成 本 的 情况 下 如 何 获 
取 更 高 的 回报 。 综 上 所 述 ， 资 源 外 部 化 与 其 他 供应 商 能 力 的 内 包 ， 都 会 
对 创业 公司 的 融资 需求 和 价值 的 创造 活动 产生 直接 的 影响 。 因 此 ， 你 表 
定 和 希望 利用 会 计 的 方式 来 体现 这 些 效应 ， 以 看 到 这 些 因素 对 创业 公司 产 
生 的 影响 。 


科技 公司 的 第 四 个 特征 是 它们 可 能 导致 现 有 产业 的 瓦解 ， 这 意味 着 
我 们 需要 一 种 具有 针对 性 的 财务 管理 知识 。 以 服务 业 为 例 ， 比 如 为 旅客 
提供 住 箱 服 务 (如 Wimdu.com 网 站 ) 或 者 问 自 行车 车 主 租赁 自行 车 (如 
Spinlister.com 网 站 ) 。 这 里 的 假设 是 ， 当 消费 者 进行 文 付 时 ， 你 就 可 以 


从 中 获 利 。 与 共享 经 济 (sharing economy) 相关 的 模型 尤其 依赖 将 价值 
创造 的 新 资源 引入 现 有 供应 的 市 场 当中 。 因 此 ， 这 些 企业 不 需要 问 任 何 
尚 不 存在 的 东西 进行 投资 。 技 术 平 台 只 是 简单 地 把 需要 服务 或 产品 的 用 
户 和 有 具有 潜在 能 力 的 供应 者 聚集 到 了 一 起 ， 让 各 方 都 受益 。 像 出 租车 、 

火车 及 其 他 现 有 的 交通 服务 之 类 传统 的 供应 者 都 必须 投入 新 的 资源 来 维 
持 其 商业 模式 的 运行 。 但 对 于 这 个 丙 业 领 域 中 的 创业 公司 而 言 ， 现 有 的 
供应 资源 正在 将 朵 置 的 生产 能 力 释 放出 来 。 由 于 供给 的 增加 ， 传 统 的 供 
应 者 现在 必须 和 新 的 供应 者 分 享 消 费 者 的 文 出 。 这 导致 了 整个 行业 的 产 
品 或 服务 的 价格 逐步 降低 ， 因 为 供给 非常 充足 。 因 此 ， 现 在 ， 传 统 供应 
者 的 优先 利润 被 重新 分 配 了 。 这 些 供给 一 部 分 源 于 拥有 闲置 生产 能 力 的 
新 供应 者 ; 男 一 部 分 则 源 于 现在 的 消费 者 ， 他 们 在 价格 更 低 的 情况 下 拥 
有 了 更 多 的 选择 。 当 然 ， 了 商业 平台 自 映 也 分 得 了 一 部 分 被 创造 出 来 的 价 
(E: 北美 和 欧洲 的 消费 者 从 网 络 获得 了 价值 2 800 亿 美元 的 “免费 ”服务 ， 

而 这 些 服务 是 存在 货币 或 时 间 成 本 的 〈《 经 济 学 人 》，2017) 。 


除了 共享 经 济 ， 零 工 经 济 〈gig economy) 也 发 展 得 非常 迅速 ， 而 且 
二 者 都 是 基于 类 似 的 商业 假设 。 零 工 经 济 为 人 们 提供 了 一 种 获得 临时 工 
作 和 不 同 种 类 工作 的 方式 ， 这 种 方式 让 他 们 获得 的 不 同 收入 相互 独立 。 
例如 Upwork.com 网 站 将 IT( 信 息 技 术 〉 领域 中 正在 寻找 工作 的 人 聚集 起 
来 ，Care.com 网 站 将 为 个 人 提供 护理 服务 的 人 集聚 到 一 起 ， 
Dogvacay.com 网 站 为 你 提供 宠物 狗 保姆 。 这 些 数字 平台 的 机 会 在 从 高 技 
术 与 高 某 人 才 同 低 技术 与 低 薪 人 员 扩 散 ， 同 时 也 面 同 本 国 的 或 跨国 的 人 
Ro Al, STAR ARN Leena BANE. 


该 领域 的 创业 公司 所 搜集 的 数据 也 创造 价值 。 这 些 数据 在 识别 新 的 
工作 趋势 和 需求 方面 非常 有 用 ， 同 时 可 以 被 用 于 将 服务 拓展 至 多 个 领域 
的 新 方式 中 例如 ， 将 交通 运输 平台 拓展 到 包 于 投递 和 食物 配送 服务 
等 ) 。 有 人 曾经 指出 ， 这 些 活动 对 社会 产生 的 效应 并 不 总 是 积极 的 。 优 
步 将 希望 译 受 乘 车 服务 的 人 和 希望 提供 有 偿 驾 车 服务 的 人 连接 在 一 起 ， 
但 也 面临 着 来 自 监管 者 的 不 满 。 然 而 ， 这 也 促进 了 创业 公司 的 生态 系 


统 : 为 了 突破 监管 障碍 ， 对 优 步 的 商业 模式 进行 微小 的 变通 让 很 多 创业 
公司 最 终 成 功 启动 。 例 如 ， 法 国 拼 车 公司 BlaBlaCar 开 发 了 一 种 技术 平 

S- WAIE (Clifford, 2015) 认为 ， 该 平台 “将 前 往 相 同 目的 地 的 司 
机 和 乘客 连接 在 了 一 起 ， 同 时 ， 让 乘客 同 司 机 文 付 足以 履 盖 合理 费用 

(如 燃油 费 和 车 辆 的 损耗 的 金额 。 拼 车 平台 并 没有 让 司机 从 乘客 映 上 
获 利 。BlaBlaCar 公 司 通过 收取 交易 费用 万利， 金额 约 为 一 次 出 行 成 本 

的 10%”。 因 此 ， 我 们 可 以 看 到 共享 经 济 或 零工 经 济 有 助 于 利用 闲置 的 

生产 力 ， 在 为 供应 者 创造 更 多 机 会 的 同时 ， 也 为 用 户 融 来 更 具 差 异化 

的 、 成 本 更 低 的 市 场 ， 并 对 新 的 商业 模式 予以 支持 。 该 领域 的 科技 创业 
公司 需要 利用 财务 监控 工具 和 财务 指标 来 评估 网 络 的 发 展 状况 ， 评 佑 消 
费 者 和 供应 者 之 间 的 连接 从 哪些 方面 影响 成 本 并 创造 利润 。 科 技 商业 模 
式 可 以 拓展 行业 的 产能 ， 并 通过 市 场 中 大 量 的 参与 者 来 推动 现金 利润 的 
重组 。 以 具有 财务 洞察 力 的 方式 理解 这 些 模式 的 内 在 机 制 ， 对 任何 一 位 
科技 创业 者 来 说 都 非常 关键 。 


让 财务 知识 与 众 不 同 的 第 五 个 方面 在 于 ， 科 技 公司 需要 的 是 搜集 数 
据 的 能 力 。 当 然 ， 所 有 的 企业 都 会 搜集 数据 ， 把 数据 转化 为 可 用 的 信 
恩 ， 以 文 持 为 企业 创造 更 多 价值 的 优化 决策 。 在 日 常 经营 中 ， 所 有 的 企 
业 都 会 使 用 会 计 信 息 和 更 多 连续 的 策略 变更 来 进行 决策 。 它 们 可 以 获得 
很 多 数据 ， 例 如 产品 销售 额 、 消 费 者 购买 额 、 促 销 的 影响 和 现金 流 等 ， 
并 将 其 作为 目 身 的 一 种 价值 来 源 。 


其 实 ， 企 业 搜 集 的 用 户 信息 可 以 为 分 析 消 费 痢 的 行为 、 侯 好 和 爱好 
提供 有 用 的 建议 。 这 为 企业 经 济 价值 的 进一步 增长 提供 了 途径“ 《经 济 
SA), 2016) 。 然 而 ， 大 量 科 技 公 司 还 拥有 更 丰富 的 数据 来 源 ， 包 括 
能 够 反映 人 与 人 之 间 、 人 与 物 之 间 连 接 和 交换 的 信息 渠道 。 这 些 信息 可 
以 从 产品 传 感 闫 和 吴 份 标签 中 获得 ， 比 如 从 日 瘟 增 长 的 物 联 网 经 济 中 获 
得 。 此 外 ， 一 些 科技 公司 不 仅 增 加 了 人 与 物 之 间 的 数据 流 和 连接 ， 还 提 
升 了 物 与 物 之 间 的 连接 。 这 一 点 是 传统 经 济 无 法 企及 的 。 不 仅 如 此 ， 消 
费 者 获得 的 产品 和 服务 可 以 支持 企业 增长 ， 同 时 ， 数 据 本 身 也 能 为 这 些 


企业 提供 强劲 的 业务 拓展 潜力 。 


大 数据 的 搜集 和 分 析 可 以 为 我 们 提供 从 传统 信息 中 无 法 获取 的 预测 
性 的 见解 。 在 传统 意义 上 ， 反 映 企业 状况 的 会 计 信 息 都 是 基于 历史 数 
据 ， 即 已 经 发 生 的 销售 、 文 付 和 购买 等 交易 的 历史 记录 。 但 是 ， 在 真实 
的 交易 发 生 之 前 从 宏观 层面 获取 数据 ， 让 所 有 的 企业 具备 了 获取 更 多 预 
测 性 交易 信息 而 非 历 史 交 易 数 据 的 能 力 ， 尤 其 是 那些 使 用 了 数字 平台 的 
企业 。 使 用 这 类 数据 的 能 力也 是 科技 公司 吸引 投资 者 的 地 方 。 因 此 ， 开 
展会 计 工作 以 评估 这 些 数据 导 同 型 的 见解 变 得 意义 重大 ， 同 时 ， 还 有 必 
要 开展 传统 企业 所 不 需要 的 财务 分 析 。 


所 以 ， 相 比 传统 的 工业 企业 ， 科 技 公司 需要 有 区 别 地 对 竺 财务 管理 

会 计 信 息 ， 我 们 列举 了 为 什么 要 这 样 做 的 一 些 合理 原因 。 我 们 将 会 看 
到 ， 你 将 通过 贯穿 本 书 的 更 加 精益 的 财务 管理 视角 考察 创业 公司 的 商业 
假设 和 友 展 进程 。 这 样 可 以 让 你 在 不 用 学 习 更 多 的 核心 会 计 知识 的 条 件 
下 ， 加 快 创 业 公司 的 价值 创造 ， 并 且 不 论 如 何 ， 对 于 科技 创业 公司 来 
说 ， 传 统 核心 会 计 知 识 将 越 来 越 狭 隘 。 利 用 精 蔓 的 、 以 科技 为 核心 的 财 
务 管理 方式 来 发 展 创业 公司 的 旅程 即将 开始 。 


1 
Pe OT 


Q: 本 章 小 结 

我 们 回顾 了 : 

国 为 什么 科技 创业 公司 需要 应 用 新 的 财务 管理 知识 ; 

国 为 什么 科技 创造 了 新 的 商业 模式 ; 

国 为 什么 需要 一 种 不 同 的 财务 知识 ; 

国 为 什么 精益 的 财务 管理 对 于 助力 创业 公司 发 展 十 分 关键 。 


LD 
< 
>) He 


1. 为 什么 新 的 工业 革命 为 科技 创业 提供 了 如 此 多 的 机 遇 ? 
2. 为 什么 财务 管理 对 于 企业 的 管理 而 言 很 重要 ? 


3. 你 的 创业 公司 是 基于 哪 一 种 商业 模式 来 创造 价值 ? 

4. 为 什么 当今 的 科技 创业 公司 所 需要 的 财务 管理 必 备 知识 有 所 
不 同 ? 

5. 如 果 要 实现 这 些 目 标 ， 你 的 创业 公司 的 财务 管理 流程 中 哪些 
方面 需要 做 出 改变 ? 
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第 二 半 
科技 创业 公司 : 
一 个 全 新 的 世界 


科技 创业 公司 不 同 于 传统 的 工业 企业 ， 因 此 ， 对 科技 公司 的 财务 管 
理 ， 我 们 也 需要 一 种 截然 不 同 的 思维 方式 。 本 书 正 是 基于 这 个 思路 展开 
的 。 但 是 ， 管 理科 技 创业 公司 有 哪些 不 同 之 处 呢 ? 在 本 章 ， 我 们 将 探讨 
20 世 纪 引 导 企 业 高 效 运转 的 核心 思想 ， 以 及 公司 成 长 战略 背后 的 思维 方 
式 。 然 而 ， 科 技 创 业 公 司 在 一 个 完全 不 同 的 世界 运行 ， 以 不 同 的 方式 创 
造 和 传递 价值 ， 这 改变 了 一 切 。 我 们 将 看 到 ， 为 何 将 传统 的 管理 智 芒 应 
用 到 创业 公司 中 反而 可 能 阻碍 其 取得 成 功 ， 同 时 ， 我 们 会 从 中 学 到 : 用 
传统 的 视角 来 看 竺 科技 公司 会 起 反作用 。 然 后 ， 我 们 将 讨论 ， 企 业 融 资 
最 基本 的 假设 ， 即 风险 -收益 动态 ， 在 科技 公司 中 有 何不 同 。 在 本 章 的 
结尾 ， 你 将 了 解 为 何 科 拉 公 司 的 情况 有 所 人 不同， 并 且 开 始 着 手 对 公司 的 


财务 方面 进行 探索 ， 找 出 在 发 展 公司 的 目标 下 你 愿意 做 的 事情 。 因 此 ， 
本 章 将 考察 以 下 方面 : 


四 信息 连续 反馈 循环 的 概念 ; 
四 为 什么 科技 公司 的 创始 人 需要 成 为 反问 投资 人 条 略 师 ; 


四 成 本 效应 和 数量 效应 的 关键 衡量 维度 ; 
是 创造 科技 价值 的 新 方式 ; 
四 为 什么 风险 -收益 因素 影响 融资 策略 和 财务 管理 。 


科技 领域 的 成 长 


过 去 的 40 年 中 ， 大 多 数 公司 都 依赖 确定 的 商业 模式 来 管理 成 长 过 程 
中 的 机 遇 和 和 波动。 如果 我 们 将 这 些 旧 模式 应 用 到 新 的 创业 公司 中 ， 它 们 
或 许 会 有 所 帮助 ， 但 是 不 会 以 我 们 期 望 的 方式 进行 。 通 过 考察 旧 范 式 下 
的 缺陷 ， 我 们 将 更 好 地 理解 未 来 需要 的 新 方法 ! 如 果 你 想 要 创立 一 家 传 
统 的 企业 ， 你 就 需要 密切 关注 产品 或 服务 所 在 的 市 场 并 考虑 相关 的 成 
本 。 你 需要 评估 苋 争 、 供 应 链 和 对 商业 机 过 产生 影响 的 其 他 因素 ， 需 要 
思考 如 何 增加 价值 。 你 最 好 是 比 其 他 供应 商都 做 得 好 ， 考 虑 产品 的 葵 代 
性 ， 并 清楚 地 了 解 目 身 面临 的 风险 与 挑 成 。 当 然 ， 你 还 需要 考 侍 创立 公 
司 需要 的 资金 数量 。 这 些 工作 可 能 需要 一 个 商业 计划 ， 核 查 所 需 的 资源 
并 问 淤 在 的 投资 人 提供 部 分 可 靠 的 现金 流入 与 流出 的 预算 。 


总 的 来 说 ， 你 需要 跟随 行业 内 的 每 一 家 新 公司 所 走 过 的 每 一 步 。 一 
旦 公司 成 立 并 开始 运营 ， 你 融会 获得 消费 者 购买 和 文 出 方面 的 信息 。 如 
果 发 现 了 新 的 问题 或 新 的 机 遇 ， 你 需要 做 出 啊 应 ， 而 啊 应 的 方式 不 仅 要 
让 投资 者 受益 ， 也 要 让 管理 者 认为 合理 。 这 意味 着 你 需要 不 断 答 试 和 测 
试 新 公司 运营 的 方式 ， 让 这 种 方式 在 具有 可 行 性 的 同时 不 断 扩 大 和 实现 
利润 ， 并 且 能 够 以 相同 的 方式 重复 应 用 。 而 你 也 要 适应 ， 一 方面 依靠 有 
经 验 的 管理 人 员 所 具备 的 知识 ， 男 一 方面 依 徘 自己 对 行业 内 其 他 企业 的 
案例 研究 所 进行 的 考察 。 因 此 ， 传 统 的 创业 公司 可 能 会 保持 传统 的 管理 
方式 ， 因 为 这 些 方式 是 有 用 的 。 


然而 ， 科 技 创 业 公 司 完 全 不 同 。 传 统 小 型 公司 线性 的 管理 馆 辑 并 不 
能 很 好 地 适用 于 科技 创业 公司 。 正 如 我 们 在 第 一 章 所 看 到 的 ， 科 技 公 
司 ， 无 其 是 以 平台 为 中 心 的 科技 公司 ， 并 不 认可 传统 的 、 聚 焦 于 价值 链 
的 工业 企业 一 一 在 生产 、 销 售 、 供 应 和 消费 活动 中 遵循 单一 维度 路 径 的 
线性 程序 。 科 技 创业 公司 更 倾 问 于 由 各 自 拥有 专业 技能 的 团队 创立 。 作 
为 创始 人 ， 你 需要 在 企业 创立 的 初始 阶段 以 不 同 的 方式 测试 市 场 。 在 没 
有 可 行 的 创意 或 确定 市 场 的 条 件 下 ， 为 了 让 企业 运行 ， 你 希望 以 非常 低 
的 成 本 来 获取 特定 的 服务 ， 以 满足 企业 的 运营 需求 。 你 或 许 需要 寻找 一 
些 开 源 式 的 软件 和 即 付 即 用 的 服务 。 这 些 服务 在 初始 阶段 价格 非常 便 
宜 ， 你 唯一 需要 做 的 就 是 利用 有 限 的 资源 来 试验 你 的 产品 设想 ， 并 测试 
它 的 吸引 力 。 你 可 以 使 用 云 计算 服务 [或 许 是 通过 亚马逊 的 网 页 服务 
(Amazon Web Services, 483 NAWS) ] 、 微 软 云 (Microsoft Azure) 
或 谷歌 云 (Google Cloud) ) 来 获取 无 限 的 计算 能 力 和 存储 空间 ， 而 无 
须 对 自身 的 开 部 门 进行 过 多 的 规划 和 初始 投资 。 由 于 为 使 用 者 提供 了 虚 
拟 主机 共享 的 可 能 性 、 数 据 中 心 架 构 和 系统 文 持 ， 而 这 些 内 容 正 是 让 企 
业 能 够 月 动 和 成 长 的 基本 构成 单元 ， 因 此 云 计算 服务 十 分 共有 吸引 力 。 
一 些 成 功 的 创业 公司 ， 如 声 破 天 、 音 乐 雷 达 〈Shazam) 和 海 铸 机 电 
(Hailo) 就 是 以 这 样 的 方式 开始 的 。 当 它们 发 展 起 来 之 后 ， 其 他 企业 
则 建立 了 自己 的 数据 中 心 来 服务 更 为 具体 的 需求 。 不 同 于 传统 企业 ， 科 
技 公司 在 一 个 持续 的 反馈 循环 Ccontinuous feedback loop) 中 运行 ， 在 
这 个 循环 中 ， 控 制 、 行 动 和 决策 交织 在 一 起 。 持 续 的 试验 对 于 推动 创业 
公司 的 发 展 非常 天 键 。 你 需要 一 种 对 新 信息 做 出 反馈 的 机 制 来 确保 创业 
公司 在 正确 的 道路 上 前 进 。 这 些 信息 可 以 让 你 知道 在 什么 时 候 应 当 对 正 
在 进行 的 试验 做 出 微调 ， 同 时 也 该 让 你 知道 什么 时 候 做 出 重大 改变 和 转 
lh] Cpivot) ( 羔 斯 ，2011)〉 。 整 体 商 业 计 划 基 于 商业 设想 而 被 制订 ， 但 
有 了 时候， 这 些 改变 意味 着 需要 重新 修订 你 的 商业 设想 。 


创业 公司 将 开发 一 种 产品 并 且 在 消费 者 喘 上 进行 测试 ， 甚 至 问 消 费 
者 支付 费用 让 他 们 来 体验 。 通 过 这 种 方式 ， 你 可 以 构建 起 不 同 的 结构 ， 
调整 和 调适 产品 ， 以 便 更 好 地 满足 或 真正 创造 出 用 户 需 求 。 当 获得 了 产 


品 和 消费 者 使 用 体验 的 相关 信息 后 ， 你 就 要 对 其 进行 分 析 。 然 后 ， 从 中 
得 到 的 知识 就 可 以 转化 为 对 产品 的 进一步 开 有 发， 直到 获取 了 一 定 程 度 的 
产品 -市 场 参 与 度 (product-market engagement) 。 如 果 你 发 现 了 创业 公 
司 可 以 成 功 扩 大 规模 的 信号 并 正在 成 为 更 强大 的 市 场 力量 ， 你 就 需要 资 
金 了 。 并 且 ， 你 可 能 需要 非常 迅速 地 获得 资金 ， 情 况 取 雇 于 市 场 的 机 遇 
和 你 的 产品 在 如 何 改变 或 创造 用 户 需求 。 如 有 末 你 的 企业 是 以 突破 那些 满 
足 消费 者 需求 的 弟 规 模式 为 基础 ， 那 么 目前 正在 发 挥 作 用 的 变量 承 需 要 
不 一 样 的 财务 分 析 。 像 这 样 具有 突破 性 的 创业 公司 可 能 创造 出 一 系列 从 
未 出 现 过 的 连锁 反应 ， 因 此 ， 你 不 能 用 过 去 的 经 验 来 进行 对 比 。 事 实 
上 ， 你 所 使 用 的 通 弟 的 序 贯 的 、 线 性 的 逻辑 本 质 上 是 科技 创业 公司 所 排 
FRA o 


不 仅 是 科技 创业 公司 内 部 的 管理 决策 制定 需要 不 同 的 财务 管理 工 

有 具 。 由 新 技术 驱动 的 力量 也 触 太 了 大 量 不 同 的 结果 和 参数 。 这 些 与 消费 
者 之 间 及 消费 者 和 产品 之 间 的 联系 相关 。 其 中 可 能 需要 考虑 市 场 创造 、 
规模 、 地 理 位 置 和 转换 等 问题 ， 它 们 将 改变 创业 公司 财务 管理 的 整个 基 
础 。 因 此 ， 你 也 必须 以 不 同 的 方式 思考 背后 的 管理 集 略 。 我 们 将 在 第 三 
革 看 到 ， 科 技 公 司 的 成 本 结构 不 同 于 其 他 公司 ， 科 技 公 司 必 须 考 虑 成 本 
的 行为 方式 ; 否则， 科技 公司 将 错失 来 自 创 业 公司 连续 信息 反馈 循环 的 
重要 线索 ， 进 而 导致 错过 行动 周期 。 即 便 如 此 ， 现 在 也 应 当 记 住 ， 传 统 
的 公司 思维 仍然 值得 考虑 。 它 告诉 我 们 为 什么 应 当 以 不 同 的 方式 应 对 创 
业 面 临 的 挑战 ， 同 时 也 可 以 作为 观察 科技 公司 的 一 个 视角 。 


成 为 明星 企业 


让 我 们 从 大 部 分 成 功 企业 曾 使 用 过 的 一 种 分 析 工 具 一 一 市 场 增长 
率 -市 场 份额 矩阵 〈growth share matrix) 开始 ， 该 工具 不 断 地 被 人 们 修 
正 。 这 个 矩阵 最 早 由 波士顿 咨询 公司 (Boston Consulting Group) 的 创 
始 人 布鲁斯 : 亭 德 森 (Bruce Henderson, 1970) 提出 。 对 于 布鲁斯 : 享 德 


森 ， 正 像 《 金 融 时 报 》 (Financial Times) 曾 提 到 的 那样 : “20 世 纪 下 半 
叶 的 全 球 商 界 中 ， 几 乎 没有 人 拥有 像 他 那样 大 的 影响 力 。” 这 个 矩阵 将 
市 场 增长 率 和 相对 市 场 份额 作为 影响 企业 产品 或 业务 单元 的 两 个 维度 ， 
它 有 助 于 我 们 分 析 如 何 利 用 有 限 的 资源 。 这 个 矩阵 如 图 2-1 所 示 。 


市 场 份额 


图 2-1 市 场 增 长 率 -市 场 份额 矩阵 
资料 来 源 : 改编 自 享 德 森 (1970) 。 


和 矩阵 显示 ,“ 瘦 狗 ” 处 于 市 场 份额 和 市 场 增长 京都 相对 较 低 的 位 置 。 
它们 可 能 是 真正 应 当 放 弃 的 亏损 产品 ， 除 非 我 们 确定 能 够 重新 认识 这 些 
产品 的 价值 或 者 重 塑 它们 的 市 场 形 象 。 币 见 的 处 理 办 法 是 消除 “着 
狗 ”*。“ 野 猫 ”( 也 被 称 为 “问号 ”或 “问题 儿童 ”) 产品 可 能 极 具 创新 性 ， 也 
位 于 局 市 场 增长 京 的 区 域 。 但 是 ， 这 类 产品 如 果 想 要 获得 较 大 的 市 场 份 
额 并 最 终 获得 较 高 的 回报 ， 惑 需要 大 量 的 投资 。 我 们 需要 就 野猫 产品 是 


个 值得 投资 的 重大 问题 进行 决策 。 它 可 能 需要 现金 资源 ， 存 在 较 高 的 风 


险 ， 但 最 终 可 能 并 不 能 赢利 。“ 明 星 ? 产 品 处 于 市 场 份额 和 市 场 增长 率 都 
相对 较 高 的 位 置 ， 这 些 产 品 需要 在 广告 、 推 广 和 升级 方面 进行 持续 投 
资 ， 以 保持 市 场 吸引 力 。 当 我 们 预期 这 类 产品 的 市 场 增长 率 进 一 步 提 高 
时 ， 企 业 将 从 该 象限 的 其 他 企业 号 上 获得 强大 的 竞争 力 。 


然而 ， 真 正 的 现金 流 制 造 者 是 位 于 高 相对 市 场 份额 / 低 市 场 增长 率 
象限 的 “现金 牛 ”。 由 于 市 场 份额 比较 高 ， 任 何 新 的 营 争 者 都 会 受到 压 
制 ， 因 此 它们 能 够 为 企业 带 来 大 量 的 现金 。 它 们 发 现 ， 要 抵抗 已 经 有 共有 
品牌 认可 度 和 生产 效率 的 市 场 领 导 者 的 吸引 力 十 分 困难 。 同 时 ， 因 为 市 
场 增 长 的 速度 正在 放 缓 ， 所 以 新 的 竞争 者 在 市 场 中 已 经 没有 突破 口 可 以 
进入 。 因 此 ， 这 些 产品 拥有 较 高 的 客户 保留 度 、 较 低 的 成 本 和 较 强 的 全 
利 能 力 。 但 是 ， 如 果 它 们 所 在 的 市 场 已 经 非常 成 熟 ， 它 们 就 有 可 能 被 莹 
代 。 这 种 情况 可 能 在 产品 创新 的 过 程 中 出 现 ， 或 者 仅仅 是 因为 消费 者 不 
再 有 需求 或 需求 可 以 由 其 他 的 产品 方案 满足 。 市 场 增长 率 -相对 市 场 份 
额 官 阵 在 产品 多 元 化 的 企业 中 非常 流行 ， 它 们 利用 这 个 窍 阵 来 决定 如 何 
分 配 资 源 。 那 么 ， 科 技 创 业 公 司 可 以 利用 这 个 矩阵 来 做 什么 呢 ? 


我 们 可 以 将 创业 公司 看 作 众 多 的 天 使 投资 人 和 风险 资本 家 进行 的 一 
项 投资 ， 或 者 将 其 作为 大 型 企业 内 部 的 商业 投资 组 合 。 一 部 分 创业 公司 
在 早期 阶段 处 于 低 相 对 市 场 份 额 / 低 市 场 增长 京 的 位 置 ， 实 际 上 属于 “着 
狗 ” 象 限 。 但 未 来 ， 它 们 所 提供 的 产品 却 在 市 场 份额 和 市 场 增长 率 方 面 
大 有 前 途 。 在 传统 的 行业 背景 下 ， 投 资 者 通常 应 当 放 弃 “ 瘦 狗 ” 型 企业 ， 
但 我 们 并 不 清楚 是 否 应 当 以 同样 方式 来 对 待 创业 公司 。 事 实 上 ， 如 果 这 
一 概念 对 可 能 出 现 的 需求 显示 出 微弱 但 积极 的 信号 ， 那 么 同位 于 这 一 象 
限 的 创业 公司 投入 资源 以 文 持 目 身 的 发 展 或 许 是 更 好 的 选择 。 例 如 ， 对 
于 小 行星 采 人 矿业 、 无 人 机 运送 系统 及 太空 旅游 业 就 是 这 样 的 情况 。 很 多 
创业 公司 最 初 都 以 癌 用 户 展示 茶 种 形式 的 价值 观 开始 ， 到 用 户 接受 这 些 
价值 观 时 ， 公 司 才 开始 成 长 。 这 种 类 型 的 公司 还 能 孵化 出 其 他 的 创业 公 
司 ， 其 中 一 部 分 得 以 及 展 壮大 ， 为 一 部 分 保持 着 较 小 规模 但 能 够 生存 。 
一 个 恰当 的 例子 就 是 脸 书 网 ， 其 活跃 用 户 约 占 全 球 人 口 的 四 分 之 一 。 现 


在 ， 安 卓 和 苹果 用 户 可 以 在 超过 200 万 的 应 用 中 进行 选择 ， 但 苹果 的 应 
用 商店 最 初 却 只 有 来 自 第 三 方 开发 商 的 约 500 个 应 用 。 因 此 ， 就 像 社 区 
网 络 和 手机 软件 市 场 那样 ， 一 家 科技 创业 公司 可 能 最 初 会 以 创造 一 种 新 
的 价值 观 开始 。 它 们 实际 上 在 某 个 阶段 属于 “ 瘦 狗 ”型 企业 ， 即 市 场 份额 
和 擅长 率 者 非常 低 ， 但 是 它们 会 不 断 成 长 ， 在 目 己 创 造 的 市 场 中 挖掘 市 
场 份 额 。 此 时 ， 不 同 于 传统 市 场 ， 对 瘦 狗 型 企业 进行 投资 才 是 正确 之 
举 。 


很 多 科技 公司 部 将 位 于 矩阵 中 低 市 场 份额 / 局 市 场 增长 率 的 “时 
猫 * 象 限 。 它 们 将 会 在 一 个 现 有 的 市 场 领域 做 出 突破 性 的 创新 ， 或 是 吸 
引 对 此 表示 认可 的 客户 。 但 是 ， 这 些 选 择 将 在 很 大 概率 上 取决 于 它们 的 
产品 在 多 长 时 间 内 有 具有 吸引 力 ， 以 及 投资 应 当 文 持 的 程度 。 虽 然 这样 
的 “野猫 ?产品 计划 可 能 会 获得 利润 并 迅速 成 长 ， 但 仍然 隐 含 着 较 高 的 不 
确定 性 和 风险 。 它 们 的 资金 需求 非常 大 ， 但 一 旦 成 功 ， 获 得 的 回报 也 非 
常事 。 只 有 偏好 风险 的 投资 者 才 会 仿 好 这 样 的 公司 。 


“明星 ?是 已 经 在 高 增长 率 的 市 场 中 具有 高 市 场 份额 的 产品 概念 。 为 
了 在 竞争 如 此 诉 烈 的 市 场 中 保持 高 速 增长 ， 科 技 公 司 需要 更 多 的 资金 文 
持 。 科 技 领域 的 明星 企业 即使 没有 便利 ， 也 会 为 投资 者 创造 较 高 的 价 
值 。 明 星 企业 不 会 寻求 早期 阶段 的 资本 注入 ， 甚 至 不 会 出 现在 早期 的 知 
干 轮 融 资中 。 比 起 帮助 启动 新 企业 ， 投 资 人 更 希望 将 大 量 的 资金 用 于 规 
模 升 级 (scaling up) 。 对 他 们 而 言 ， 这 样 做 的 风险 更 低 ， 因 为 这 种 产品 
概念 已 经 被 充分 证 明 并 得 到 认可 。 此 阶段 进入 的 投资 者 享有 的 股权 比 在 
更 早 阶 段 进入 且 承 担 了 更 大 风险 的 投资 者 要 少 。 可 以 证 明 ， 创 业 公司 的 
最 终 梦 想 是 成 为 明星 型 企业 ， 而 不 是 像 传统 企业 那样 期 望 成 为 现金 牛 。 
这 是 因为 创业 公司 需要 持续 地 创新 ， 驱 动 市 场 扩 张 和 目 身 市 场 份额 的 增 
长 。 即 使 不 考虑 所 占据 的 市 场 份额 的 多 少 ， 较 低 的 市 场 增长 京 本 里 束 不 
是 科技 创业 公司 所 期 望 的 。 因 此 ， 市 场 增长 率 -市 场 份额 矩阵 显示 ， 科 
技 创业 公司 可 能 在 一 开始 是 瘦 狗 型 或 野猫 型 企业 ， 但 期 望 通过 不 断 取得 
成 功 而 成 为 明星 型 企业 ， 尽 管 这 需要 持续 不 断 的 引导 。 正 是 如 此 ， 市 场 


增长 率 -市 场 份额 窍 阵 为 我 们 提供 了 切实 有 用 的 指南 ， 告 诉 我 们 科技 创 
业 公司 应 当 奶 求 什么 ， 而 它们 的 退 求 并 不 符合 传统 公司 战略 的 经 验 。 这 
个 矩阵 引导 我 们 向 密切 关注 市 场 份额 和 市 场 增长 率 的 企业 家 路 径 友 展 ， 
明 着 明星 企业 而 不 是 现金 牛 企业 的 目标 前 进 。 


接 下 来 ， 则 是 考察 产品 的 生命 周期 。 图 2-2 描 绘 了 传统 产品 的 成 长 
阶段 ， 在 这 一 阶段 ， 销 售 量 增 加 且 市 场 不 断 扩 大 。 在 产品 发 布 之 后 ， 如 
果 产 品 的 市 场 在 增长 ， 那 么 它 将 面临 更 加 激烈 的 苋 争 ， 苋 争 力 较 弱 的 企 
业 会 被 逐 出 市 场 ， 直 到 市 场 达 到 一 种 成 熟 的 状态 。 此 时 ， 只 有 少数 的 主 
要 参与 者 仍然 岂 立 于 市 场 ， 它 们 各 自 部 占有 较 大 的 市 场 份额 。 当 产品 的 
市 场 需求 开始 下 降 时 ， 市 场 增长 率 也 会 开始 下 降 。 


销售 额 产品 生命 周期 
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图 2-2 产品 的 生命 周期 


对 于 传统 的 工业 产品 ， 市 场 增 长 率 -市 场 份额 窍 阵 告诉 我 们 ， 如 宋 
野猫 型 企业 获得 了 资金 和 市 场 份额 ， 它 就 会 成 为 明星 型 企业 。 经 历 了 激 
烈 的 竞争 之 后 ， 仅 有 少数 的 企业 会 成 为 明星 型 企业 ， 而 一 部 分 企业 会 转 


变 为 现金 牛 企业 。 当 产品 进入 成 熟 阶段 的 末期 ， 另 一 项 蔡 代 性 的 创新 会 
将 其 取代 。 一 旦 市 场 增长 率 和 市 场 份额 同时 下 降 ， 产 品 将 会 变 成 " 关 
狗 "， 并 面临 着 完全 被 清除 出 市 场 的 危险 。 图 2-3 描 述 了 产品 从 一 个 周期 
到 另 一 个 周期 的 转变 路 径 。 
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图 2-3 传统 产品 在 市 场 增长 率 -市 场 份额 矩阵 中 的 转变 


科技 产品 却 遵循 着 不 同 的 路 径 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 瘦 狗 型 或 野猪 
型 企业 可 能 会 因为 期 望 变 成 明星 而 寻求 资金 文 持 。 但 在 理想 的 状况 下 ， 
科技 产品 最 终 不 会 变 成 现金 牛 ， 原 因 在 于 高 市 场 份额 将 进一步 激发 市 场 
的 增长 。 因 此 ， 一 家 成 功 的 创业 公司 应 该 保持 在 明星 象限 一 一 台 受 局 市 
场 份额 的 同时 利用 市 场 惯性 创造 进一步 的 市 场 增长 。 图 2-4 摘 绘 了 这 种 
改进 的 产品 生命 周期 路 径 。 发 布 成 功 的 瘦 狗 型 或 野猫 型 企业 可 能 产生 利 
洞 或 创造 价值 。 无 论 是 哪 种 结 末 ， 孝 意味 着 它 将 成 为 一 个 明星 企业 。 随 
后 ， 它 会 升级 产品 并 发 布 新 版 本 的 产品 ， 因 此 该 创业 公司 将 保持 着 明星 
企业 的 地 位 。 企 业 所 占 的 市 场 份额 会 增长 ， 市 场 本 身 也 随 之 扩大 ， 从 而 
进一步 支持 企业 的 市 场 份 额 的 增长 。 利 润 也 会 随 着 每 一 次 新 产品 的 发 布 
而 增加 。 如 果 有 一 部 分 利 油 转化 为 现金 流 ， 创 业 公司 就 可 以 利用 这 些 资 


金 来 支 持 部 分 业务 活动 。 但 更 可 能 出 现 的 情况 是 ， 创 业 公司 所 创造 的 价 
值 会 吸引 更 多 的 资金 ， 其 业务 规模 会 扩大 。 
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图 2-4 科技 产品 在 市 场 增 长 率 - 市 场 份额 矩阵 中 的 转变 


讲 讲 战略 

让 我 们 来 看 看 迈克 尔 : 波 特 (Michael Porter, 1979, 1980, 1985, 
2001) 的 “五 力 模型 "*。 波 特 被 公认 为 公司 战略 之 父 。 他 的 模型 帮助 了 整 
整 一 代 商 业 人 士 理解 公司 在 行业 内 的 竞争 力 如 何 影响 自身 的 利润 。 波 特 
的 “五 力 ” 包 括 : 


图 现 有 竞争 者 的 数量 和 能 
图 客 户 寻 求 产 品 替代 品 的 能 


图 洲 在 竞争 者 进入 的 能 力 ; 
国 供 应 商 的 讨价还价 能 力 ; 
国 购 买 者 的 讨价还价 能 力 。 


波 特 还 提出 了 企业 可 以 获得 超额 利润 的 三 种 基本 战略 : 第 一 种 ， 

部 分 企业 通过 降低 成 本 从 而 以 更 低 的 价格 同 消 费 者 提供 商品 来 获得 成 本 

领先 (cost leadership) 的 地 位 ; 第 二 种 ， 一 部 分 企业 使 用 差异 化 
(differentiation〉 的 方式 ， 利 用 某 种 独特 的 产品 来 获取 市 场 份额 ， 消 中 
者 对 这 种 产品 非常 认可 并 愿意 为 其 文 付 额 外 的 费用 ; 第 三 种 ， 一 部 分 企 
业 没 有 采用 上 述 两 种 方式 ， 而 是 采取 聚焦 化 (focus) 的 战略 ， 在 其 他 竞 
争 者 无 法 进入 的 有 利 可 图 的 市 场 中 提供 服务 。 如 果 一 家 企业 不 能 很 好 地 
实施 总 成 本 领先 战略 或 差异 化 战略 ， 它 最 多 只 能 获得 市 场 的 平均 利润 ， 
但 更 可 能 的 是 它 将 无 法 生存 。 如 图 2-5 所 示 的 成 本 领先 -差异 化 矩阵 展示 
了 上 述 的 各 种 情形 。 


具有 成 本 
强 成 本 领先 者 领先 能 
的 差异 化 者 


图 2-5 成 本 领先 -差异 化 矩阵 


波 特 认为 ， 这 五 种 力量 需要 按照 企业 自身 的 情况 进行 平衡 ， 才 能 大 
企业 带 来 最 强 的 竞争 力 。 随 后 ， 你 既 可 以 采取 成 本 领先 战略 ， 也 可 以 采 
取 差 异化 战略 ， 它 们 都 可 以 让 企业 脱 猴 而 出 。 但 作为 一 家 科技 创业 公司 
的 创始 人 人， 你 应 当做 得 更 好 ， 途 径 包 括 : 寻找 突破 束缚 的 方法 ， 利 用 相 
互 的 联系 创造 价值 ， 以 及 整合 单一 价值 链 的 不 同方 面 。 五 力 模型 显示 ， 
一 家 科技 创业 公司 不 应 当 尝 试 限制 范 争 者 或 消费 者 洲 价 能 力 下 降 的 程 
FE; 相反 ， 企 业 可 以 寻求 不 同 的 方式 来 创造 价值 。 例 如 ， 亚 蕊 还 这 样 的 
网 络 零售 丙 束 赋 了 予 消 费 者 从 第 三 方 卖家 选择 商品 的 权利 《亚马逊 从 这 些 
交易 中 获得 佣金 和 相关 的 商业 活动 知识 ) 。 科 技 公 司 可 以 通过 打破 商业 


模式 来 重新 分 配 价值 ， 也 可 以 通过 更 低 的 定价 将 一 部 分 价值 归还 给 消费 
者 ， 同 时 保留 企业 内 部 创造 的 价值 。 


以 爱 彼 迎 对 旅行 住宿 的 影响 为 例 。 正 如 在 第 一 章 中 所 提出 的 ， 爱 彼 
迎 是 一 个 “共享 经 阐 ” 的 科技 行业 领跑 者 ， 让 私人 房产 的 所 有 者 有 机 会 出 
租 任 何 闲 置 的 空间 。 这 使 得 供应 商 很 容易 进入 这 个 市 场 ， 而 旅行 的 人 也 
很 容易 搜索 到 他 们 。 爱 役 迎 的 技术 也 使 交易 成 本 降低 ， 因 此 ， 尽 管 爱 彼 
迎 从 中 获 利 可 能 非常 少 ， 但 薄利 多 销 仍 可 获得 利润 。 爱 彼 迎 并 没有 尝试 
与 其 他 酒店 进行 竞争 ， 因 为 那 意味 着 对 房地产 、 室 内 供应 品 、 服 务 系统 
及 所 有 传统 的 酒店 服务 进行 投资 ;, 相反， 和 寻找 到 己 有 空间 的 符 代 性 来 
源 ， 而 这 种 方式 同时 吸引 了 新 的 供应 商 和 传统 的 供应 丙 。 爱 彼 迎 癌 供 应 
商 提供 的 自由 度 也 非常 极致 而 新 颖 : 提供 住宿 的 房 主 可 以 随时 添加 或 移 
除 供应 列表 。 在 很 多 全 球 性 的 大 城市 ， 爱 役 迎 使 酒店 业 的 收入 下 降 了 
10%， 而 它 为 消费 者 和 自身 所 创造 的 价值 却 随 着 供应 两 列表 的 增加 而 不 
断 增 长 。 这 意味 痢 酒 店 业 仍 面临 着 过 去 的 那些 成 本 ， 而 业务 的 减少 无 法 
履 关 这 些 成 本 。 传 统 酒 店 的 利润 和 价值 都 在 下 降 。 爱 彼 迎 所 创造 的 利润 
源 于 消费 者 成 本 的 减少 ， 这 是 对 酒店 利润 收入 的 再 分 配 ， 其 获得 的 收入 
部 分 回 到 了 消费 者 和 爱 彼 迎 手 中 。 它 同时 也 带 来 了 市 场 的 增长 ， 因 为 旅 
行者 开始 更 多 地 使 用 这 种 住宿 服务 ， 而 不 仅仅 是 以 一 种 住 笨 服务 符 代 忆 
一 种 。 当 然 ， 爱 役 迎 在 技术 平 合 维护 方面 的 成 本 非常 高 ， 这 是 一 种 价值 
增长 的 商业 模式 。 在 这 个 畦 新 的 、 以 科技 为 中 心 的 商业 领域 ， 它 拔 得 头 
筹 ， 因 而 建立 了 很 强 的 市 场 影响 力 。 投 资 者 对 爱 彼 迎 的 估 值 比 全 球 第 二 
大 酒店 集团 的 估 值 还 要 高 3 倍 《〈 约 天 了 过 ，2017) 。 


优 步 的 影响 与 爱 彼 迎 非常 类 似 。 它 们 所 采用 的 科技 手段 创造 了 灵活 
性 ， 并 使 得 价值 从 传统 的 出 租车 公司 和 小 型 租车 企业 中 分 散 并 重新 分 
配 。 与 这 些 企业 不 同 的 是 ， 在 优 步 的 技术 支持 下 ， 它 们 让 司机 使 用 自己 
的 汽车 为 消费 者 提供 可 选 的 出 行 工 具 。 与 传统 的 出 租车 呼叫 分 配 系 统 相 
比 ， 像 优 步 这 样 的 技术 文 持 平台 提供 了 很 多 优势 和 更 低 的 价格 ， 而 这 反 
过 来 义 增加 了 让 具备 必要 技能 的 人 员 充 当 可 供出 租 的 司机 的 需求 ， 潜 在 


地 提高 了 拥有 这 些 技 能 的 人 们 的 收入 [起 尔 〈Hall) , 2015] 。 并 不 是 
每 个 人 都 只 看 到 它 的 优点 : 一 些 人 担忧 共享 经 济 中 出 现 的 新 的 独立 工作 
者 所 市 来 的 成 本 Loy (Goudin) , 2016; 汉 考 克 (Hancock) ， 
2014] ， 而 另 一 部 分 人 则 担心 共享 经 济 的 所 有 好 处 不 会 在 更 大 的 经 济 区 
域 中 共享 [记者 资源 网 (Journalist's Resource) , 2017] 。 但 是 ， 非 常 
明确 的 是 ， 对 于 创业 公司 而 言 ， 科 技 是 突破 传统 商业 模式 的 关键 。 这 不 
仅仅 是 因为 科技 本 喘 的 力量 ， 还 源 于 科技 的 可 获得 性 和 普及 性 。 当 科技 
公司 投资 于 网 络 平台 的 开发 来 实现 点 对 点 交易 时 ， 消 费 者 和 供应 商 也 会 
对 科技 进行 投资 ， 并 在 自己 的 设备 上 使 用 。 因 此 ， 即 使 商业 模式 依赖 于 
科技 ， 创 业 公 司 也 不 需要 承担 搭建 科技 平台 的 全 部 成 本 。 这 与 传统 企业 
形成 了 鲜明 对 比 ， 它 们 需要 上 自行 承担 企业 所 有 的 供应 成 本 。 根 据 波 特 的 
五 力 模 型 ， 供 应 商 和 消费 者 为 科技 公司 提供 了 市 约 成 本 的 便利 ， 让 他 们 
获得 科技 成 果 的 所 有 权 。 我 们 将 在 第 五 章 看 到 ， 当 科技 公司 开始 赢利 
时 ， 它 们 获得 的 回报 将 非常 高 。 


欧 拉 租车 〈Ola) 、 沉 滴 出 行 和 优 步 是 非常 大 的 平台 ， 而 按 需 租赁 
平台 (Grabonrent) . ii (Seekmi) 和 租 游 列国 (Rent-a-Suitcase) 也 
正在 共享 经 济 中 兴起 。 如 何 建立 信任 呢 ? 它们 拥有 先进 的 用 户 评级 系 
统 ， 获 得 了 消费 者 的 信任 ， 而 包括 酒店 业 在 内 的 多 个 传统 行业 的 企业 却 
必须 通过 投资 于 品牌 和 培训 来 达到 同样 的 效果 。 爱 彼 迎 和 旅行 集结 地 
CTravelmob) 通过 人 允许 供应 商 更 加 灵活 地 工作 而 创造 了 更 多 价值 ， 这 
种 灵活 是 就 工作 时 间 和 提供 服务 的 时 间 而 言 的 。 它 们 的 科技 所 创造 的 市 
场 生态 系 统 摆脱 了 大 量 传统 市 场 参 与 者 所 面临 的 成 本 。 因 此 ， 在 图 2-5 
中 ， 一 家 科技 创业 公司 并 不 仅仅 因为 提供 了 有 别 于 其 他 传统 企业 的 服务 
或 产品 的 创新 而 成 功 ， 它 的 成 功 还 部 分 地 归 因 于 成 本 领先 战略 一 一 归 因 
于 消费 者 和 供应 商 使 用 其 技术 的 方式 。 也 就 是 说 ， 它 处 于 右上 角 的 象 
限 。 在 工业 经 济 中 ， 这 并 不 会 受到 赏识 ， 因 为 较 大 的 产量 和 大 规模 的 营 
销 与 创造 超额 利润 的 成 本 领先 战略 相关 。 如 果 一 家 企业 采取 了 差异 化 战 
上 略 ， 对 某 种 特定 的 产品 制定 较 高 的 价格 ， 那 么 其 目标 可 能 是 规模 更 小 的 
消费 者 基础 。 对 一 家 科技 创业 公司 而 言 ， 大 规模 定制 与 创新 及 差异 化 战 


略 共同 创造 新 的 可 能 性 ， 它 既 可 以 是 成 本 领先 者 Ccost leader) ， 也 可 
以 是 差异 化 者 (differentiator) 。 


应 始终 奶 求 高 利润 /高 销量 吗 


我 们 已 经 看 到 ， 如 果 要 有 效 地 应 用 到 科技 创业 公司 的 环境 下 ， 市 场 
增长 率 -市 场 份额 矩阵 和 波 特 的 模型 都 需要 进行 重大 的 改变 。 对 于 现在 
的 我 们 ， 其 原始 形式 的 价值 仅 在 于 告诉 我 们 不 要 做 什么 。 然 而 ， 客 户 销 
售 量 和 利润 的 情况 如 何 呢 ?如 果 你 销售 的 每 一 种 产品 都 能 获得 丰厚 的 而 
不 是 微薄 的 利润 ， 那 么 销售 量 增加 ， 总 利润 也 会 增加 ， 这 是 常识 。 因 
此 ， 任 何 一 家 企业 都 应 当 让 产品 尽 可 能 地 启 利 ， 并 且 销 售 得 越 多 越 好 。 
在 图 2-6 中 ， 位 于 右上 角 的 象限 A 才 是 企业 希望 进入 的 区 域 一 一 拥有 较 高 
的 销售 量 且 每 次 销售 的 利润 很 高 。B 象 限 的 产品 的 单位 盔 利 能 力 很 强 ， 
但 想 要 获得 更 高 的 利润 还 需要 更 大 的 销量 。C 和 象限 的 产品 的 单位 利润 很 
低 ， 甚 至 是 亏损 的 ， 因 此 是 问题 最 大 的 ， 该 区 域 的 产品 需要 设法 提升 到 
熏 利 水 平 线 以 上 。D 产 品 或 许 也 处 于 亏损 状态 ， 但 仅 以 较 小 的 数量 在 销 
售 


II o 


每 件 产 品 
贡献 的 利润 


图 2-6 单位 利润 与 销售 量 


对 于 科技 创业 公司 ， 我 们 需要 考虑 这 样 一 些 问 题 。 首 先 ， 我 们 应 妆 
去 了 解 真 正在 使 用 公司 产品 的 人 。 他 们 直接 为 产品 而 来 的 吗 ? 还 是 只 是 
被 茶 些 消费 者 吸引 而 来 的 ? 使 用 谷歌 搜索 的 人 不 需要 付费 : 广告 商 才 是 
谷歌 的 消费 者 ， 它 们 为 谷歌 创造 收入 。 大 全 新 闻 网 〈Newsmax) 也 是 如 
此 。 这 家 网 站 拥有 在 平台 进行 消费 的 用 户 ， 但 真正 的 消费 者 是 广告 商 和 
购买 用 户 数 据 的 企业 。 因 此 ， 从 某 种 程度 上 讲 ， 用 户 束 是 产品 ， 因 为 用 
户 代表 着 广告 商 为 之 进行 支付 的 关注 的 眼球 。 谷 歌 硕 望 用 户 进行 大 量 的 
搜索 ， 这 样 ， 在 将 产品 传递 给 消费 者 (广告 商 ) 之 前 ， 谷 歌 的 成 本 非常 
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及 将 数据 传递 给 付费 用 户 的 任务 。 如 果 用 户 就 是 产品 ， 那 么 谷歌 和 大 全 
新 闻 网 的 目标 就 是 象限 C 而 不 是 象限 A。 基 于 这 样 的 事实 ， 它 们 和 上 所 有 
的 商业 企业 一 样 ， 最 终 需 要 的 是 基数 很 大 的 购买 产品 的 用 户 ， 并 从 中 获 
取 利润 。 


这 实际 上 意味 着 对 它们 而 言 ， 所 使 用 的 资源 和 利润 的 来 源 之 间 并 没 
有 直接 的 联系 。 同 样 ， 它 们 的 成 本 也 并 不 与 销售 量 直 接 相 关 。 科 技 创业 
公司 能 够 较 大 地 突破 传统 企业 的 价值 创造 模式 以 便 创 造 出 新 的 标准 ， 并 
让 这 些 消费 者 与 其 他 消费 者 区 别 开 来 。 如 果 你 所 服务 的 用 户 束 是 产品 ， 
而 为 产品 付费 的 消费 者 对 这 种 产品 并 没有 发 言 权 ， 你 的 企业 就 需要 不 同 
的 财务 管理 方式 ， 它 需要 基于 与 传统 企业 截然 不 同 的 假设 。 我 们 将 在 随 
后 的 章 市 讨论 这 些 数据 。 非 常 明 确 的 是 ， 用 户 的 数量 非常 重要 ， 而 单个 
消费 者 的 利润 与 销售 量 之 间 仪 存在 间接 的 联系 。 


第 二 个 影响 部 分 创业 公司 的 要 点 在 于 ， 产 品 之 间 的 联系 很 重要 。 就 
像 我们 在 谷歌 所 看 到 的 ， 如 果 人 们 正在 使 用 的 产 出 正 是 你 的 产品 ， 那 么 
你 就 需要 扩大 这 种 产品 的 用 户 基础 。 如 果 产 品 能 够 从 相互 联系 中 获得 价 
值 ， 那 么 这 样 做 就 有 可 能 实现 这 一 目的 。 我 们 把 这 种 情形 称 为 企业 具有 
网 络 效 应 (network effect) 。 人 例如， 全球 领先 的 旅游 网 站 猫 途 订 
(TripAdvisor) 就 随 着 用 户 的 增加 获得 了 更 多 的 价值 。 一 旦 有 了 内 容 ， 
它 就 能 够 吸引 该 内 容 的 消费 者 ， 而 消费 者 也 会 对 内 容 有 所 贡献 。 这 样 一 
来 ， 它 吸引 了 越 来 越 多 的 用 户 ， 因 此 ， 消 费 者 成 了 内 容 的 生产 者 ， 而 这 
进一步 激发 了 更 多 的 用 户 参 与 。 每 个 用 户 获 得 的 价值 越 大 ， 网 络 的 规模 
就 成 长 得 越 快 。 任 何 一 家 具有 类 似 网 络 效应 的 科技 创业 公司 都 应 当 迅 速 
地 扩大 用 户 基数 ， 因 为 基数 的 增长 伴随 着 隐 含 的 价值 增加 。 融 是 这 样 ， 
谷歌 搜索 的 质量 伴随 着 更 多 用 户 进行 搜索 而 提升 ， 因 为 过 去 的 搜索 所 提 
供 的 信息 会 反馈 到 算法 中 ， 以 此 提升 未 来 的 产品 质量 。 同 样 ， 如 果 阿 里 
巴巴 有 更 多 的 用 户 《 商 家 ) ， 也 会 很 自然 地 吸引 大 量 的 用 户 ( 买 家 ) ， 
而 随 着 买 家 数量 的 增加 ， 会 吸引 更 多 的 了 商家。 招聘 网 站 Indeed.com 因 为 


只 位 广告 商 《〈 即 职位 发 布 者 ) 的 增加 吸引 了 更 多 找 工 作 的 人 ， 而 这 又 进 
一 步 促 进 职位 广告 商 的 数量 增加 。 与 我 们 前 述 的 观点 一 致 ， 由 于 更 多 的 
用 户 可 以 带 来 更 多 的 服务 供应 商 ， 因 此 ， 用 户 的 数量 非常 重要 。 


当 所 有 位 于 这 一 领域 的 市 场 竞 争 者 都 认识 到 网 络 的 力量 后 , “做 大 
做 强 ”(get big fast〉 的 竞争 就 会 迅速 激烈 起 来 了 。 拥 有 较 多 用 户 但 消费 
者 规模 较 小 的 平台 无 法 获得 收入 ， 更 不 用 说 顾 利 了 。 为 了 吸引 消费 者 ， 
拥有 更 多 的 用 户 非 利 关键 。 如 宁 现 有 用 户 推动 了 用 户 的 增加 ， 惑 像 猫 途 
鹰 那样 ， 那 么 用 户 基 数 就 可 以 成 为 规模 成 长 的 工具 。 你 将 吸引 更 多 的 消 
费 者 ， 他 们 将 最 终 推动 企业 的 成 长 、 价 值 创造 和 赢利 能 力 。 这 一 “第 22 
REH (Catch 22) 的 含义 是 ， 消 费 者 的 缺乏 意味 者 用 于 推广 的 资金 及 
旨 在 促进 用 户 成 长 的 技术 改造 资金 的 缺乏 ， 而 二 者 都 耗资 巨大 。 如 果 没 
有 较 高 的 用 户 增长 率 ， 消 费 者 就 无 论 如 何 也 不 会 被 企业 所 吸引 。 因 此 ， 
你 需要 用 较 高 的 用 户 增长 率 来 推动 较 高 的 消费 者 增长 率 ， 而 消费 者 的 增 
长 率 反 过 来 又 会 促进 用 户 的 增长 率 。 


但 是 ， 如 果 创业 公司 无 法 足够 迅速 地 同时 吸引 用 户 和 消费 者 ， 这 样 
的 成 长 螺旋 也 可 能 是 向 下 的 ， 但 以 同样 的 迎 辑 ， 它 也 可 能 是 同上 的 。 一 
旦 达到 了 这 样 的 临界 值 ， 用 户 的 增长 可 以 推动 消费 者 的 快速 增长 ， 反 之 
亦 然 。 对 于 显示 出 网 络 效 应 的 科技 创业 公司 而 言 ， 开 局 向 上 的 螺旋 非常 
重要 。 在 没有 资金 的 情况 下 局 动 回 上 螺旋 很 困难 。 然 而 ， 正 如 我 们 将 在 
第 七 章 所 看 到 的 ， 投 资 者 有 时 只 会 寻找 那些 具有 高 速 增 长 潜力 的 创业 公 
司 ， 这 些 企业 有 望 实现 快速 成 长 ， 并 且 这 种 成 长 是 企业 可 以 通过 网 络 效 
应 实现 的 。 


我 们 已 经 提 到 过 ， 达 到 产品 用 户 的 临界 数量 将 激发 更 多 的 用 户 数 量 
增长 ， 而 用 户 数 量规 模 继 续 扩 大 会 带 来 极速 的 价值 成 长 。 值 得 注意 的 
是 ， 当 一 家 公司 向 用 户 提 供 一 项 服务 时 ， 也 会 相应 地 增加 成 本 。 也 就 是 
说 ， 当 公司 的 用 户 增长 时 ， 成 本 也 会 以 同样 的 速率 增加 。 但 是 ， 在 达到 
一 定 程 度 之 后 ， 用 户 可 以 从 其 他 加 入 平台 的 用 户 映 上 获得 价值 ， 这 时 ， 


价值 会 以 更 快 的 速度 增长 。 如 有 果 想 要 达到 这 样 的 临界 点 ， 就 需要 从 成 本 
核算 机 制 角度 进行 仔细 思考 ， 我 们 随后 将 对 此 进行 解释 。 其 中 的 奥秘 在 
于 理解 这 样 一 点 : 成 本 的 增长 是 线性 的 ， 而 价值 却 呈 现 出 指数 级 的 扩 

aK ! 


科技 创业 公司 应 当 考 虑 的 第 三 个 特征 是 人 们 喜欢 熟悉 的 事物 。 通 过 
利用 特定 的 标准 、 交 互 模式 或 轻松 的 可 操作 性 为 用 户 带 来 舒适 感 ， 技 术 
往往 倾 问 于 让 用 户 更 加 抗拒 改变 。 黑 侮 手 机 (Blackberry) 过 去 十 年 的 
衰落 承 是 例子 ， 当 年 ， 全 球 范围 内 每 五 个 使 用 智能 手机 的 人 就 有 一 人 使 
用 黑 每 手机 ， 而 现在 ， 每 一 千 个 人 中 仅 有 一 人 使 用 这 种 手机 。 最 终 ， 黑 
每 手机 的 母 公 司 完 全 放弃 了 手机 的 生产 。 但 是 ， 很 多 用 户 对 黑 每 手机 表 
示 居 惜 ， 认 为 它 在 物理 键盘 、 不 容易 被 游戏 分 心 、 敏 捷 的 邮件 系统 及 流 
畅 的 操作 系统 方面 具有 优势 。 标 准 一 旦 建立 ， 束 会 让 消费 者 回头 。 他 们 
忠诚 的 原因 在 于 系统 的 慕 性 。 改 变 基于 网 页 的 邮件 系统 成 本 很 高 ， 因 为 
这 意味 着 用 户 必 须 学 会 一 种 新 的 方式 并 更 新 所 有 的 联系 人 。 微 软 
Windows L) 系统 的 用 户 就 被 深度 锁定 〈lock-in) 了， 因为 他 们 也 
同时 进入 了 一 个 应 用 的 生态 系统 。 切 换 到 其 他 平台 成 了 一 种 困难 的 抉 
择 。 但 一 些 公 司 会 建立 起 新 的 标准 来 取代 其 他 的 市 场 参 与 者 。 苹 果 公 司 
就 消灭 了 软盘 驱动 器 、 只 读 光 盘 (CD-ROM) 和 智能 手机 的 物理 键盘 。 
该 公司 近期 推出 的 苹果 手机 已 经 取消 了 耳机 插 孔 ， 人 迫使 消费 者 选择 新 的 
适配器 ， 甚 至 选择 无 线 的 耳机 。 市 场 的 领导 者 可 以 影响 变化 ,而 市 场 的 
跟随 者 只 能 跟随 。 逐 渐 确 立 的 技术 标准 帮助 企业 维持 和 开拓 市 场 份额 。 
因此 ， 科 技 创 业 公司 或 是 需要 提升 能 力 来 加 大 其 作为 行业 领导 者 的 产品 
供应 量 ， 或 是 开发 出 能 够 创造 新 价值 领域 的 创新 。 


那么 ， 如 果 从 市 场 增长 率 -市 场 份额 矩阵 的 视角 来 思考 科技 创业 公 
司 ， 我 们 就 会 认为 ， 投 资 瘦 狗 型 企业 是 最 好 的 开始 。 这 条 “ 瘦 狗 ”需要 获 
得 足够 的 吸引 力 来 创造 市 场 需求 。 这 会 市 来 市 场 份额 的 增长 ， 而 市 场 份 
颌 的 增长 反 过 来 义 会 油 发 更 多 的 需求 ， 从 而 推动 市 场 的 进一步 增长 。 我 
们 看 到 ， 网 络 效 应 和 锁定 的 机 制 可 以 导致 这 种 情况 的 出 现 。 一 旦 市 场 增 
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高 增长 率 的 明星 企业 。 或 许 ， 一 家 科技 公司 正 处 于 疝 在 形成 的 市 场 之 

中 ， 并 且 已 经 有 了 竞争 对 手 。 在 此 情况 下 ， 这 家 野猫 型 企业 可 以 党 试 通 
过 差异 化 策略 来 成 为 明星 企业 。 企 业 可 能 在 不 断 增长 的 市 场 中 获得 市 场 
份额 ， 同 时 它 也 尝试 在 这 个 市 场 中 重新 定义 能 够 反映 自身 核心 优势 的 东 
西 。 这 也 是 脸 书 网 挑战 聚 友 网 (MySpace) 时 的 做 法 ， 聚 友 网 直到 2008 
年 仍 是 市 场 的 领导 者 。 那 些 有 效 吸 引 脸 书 网 未 来 观众 的 东西 ， 聚 友 网 当 
时 就 掌握 了 ， 其 技术 基础 架构 合理 ， 并 获得 了 用 户 和 媒体 的 积极 评价 。 
2005 年 ， 新 闻 集 团 (News Corporation) 收购 聚 友 网 之 后 ， 后 者 获得 了 
成 为 社交 媒体 巨头 所 需 的 技术 支持 。 事 实 上 ， 我 们 可 以 认为 聚 友 网 的 社 
交 网 络 构建 是 从 瘦 狗 型 企业 开始 的 。 


但 现在 ， 脸 书 网 取代 聚 友 网 成 了 社交 媒体 领域 的 领导 者 [ 申 元 尔 
(Schenker) , 2015] 。 同 样 ， 尽 管 谷歌 进入 该 领域 的 时 间 较 晚 ， 但 它 
却 使 其 他 搜索 引擎 黯然 失色 ， 如 雅虎 、 问 杰 夫 斯 (Ask Jeeves) 和 阿 塔 
维 斯 塔 (AltaVista〉。 舍 歌 就 是 在 不 断 增 长 的 市 场 中 迅速 获得 市 场 份 额 
的 野猫 型 企业 ， 它 取代 了 其 他 搜索 引擎 。 今天， 谷歌 和 脸 书 网 都 可 以 被 
称 为 明星 企业 。 它 们 持续 地 创造 市 场 ， 推 动 市 场 成 长 ， 并 通过 提供 解决 
方案 来 开发 < 需求 >。 对 于 科技 创业 公司 来 说 ， 与 成 为 现金 牛 企 业 相 反 ， 
朝 着 明星 企业 前 进 并 保持 这 一 定位 非常 明 吞 。 绥 慢 增 长 的 市 场 不 可 能 成 
为 科技 公司 发 展 的 稳定 空间 。 明 星 企 业 虽 然 能 够 带 来 现金 流 ， 但 它 在 初 
期 很 可 能 需要 持续 不 断 的 投资 、 基 础 设施 建设 和 管理 。 声 破 天 、 时 尚 电 
商 Farfetch、 印 度 电 商 Snapdeal 和 爱 彼 迎 等 公司 就 属于 不 能 停 上 歇 的 明星 企 
业 。 它 们 必须 不 断 地 创造 产品 和 市 场 ， 并 不 断 拓展 和 章 新 。 为 了 保持 领 
先 的 地 位 ， 企 业 必 须 不 断 创造 新 颖 的 理念 以 制造 和 定义 更 多 的 新 兴 需 
求 。 科 技 创业 公司 有 别 于 工业 背景 下 的 企业 ， 现 金牛 对 它们 来 说 不 是 最 
佳 的 目标 。 


我 们 已 经 看 到 ， 波 特 针 对 这 些 问 题 的 架构 已 经 揭示 了 当前 的 变化 。 
过 去 的 策略 可 能 面临 新 的 技术 ， 这 些 技术 让 我 们 能 够 重新 分 配 价值 或 创 


造价 值 。 科 技 公司 并 没有 使 用 原始 的 “五 力 ” 视 角 ， 而 是 改变 了 了 苋 争 的 动 
态 。 它 们 可 以 克服 工业 经 济 所 面临 的 障碍 。 这 意味 着 我 们 需要 重新 考虑 
科技 公司 的 最 优 商业 集 略 ， 以 及 它们 如 何 成 为 创业 公司 的 领导 者 。 科 技 
公司 可 以 将 大 规模 定制 、 创 新 和 差异 化 结合 起 来 ， 因 此 它 可 能 成 为 成 本 
领先 者 或 兰 异 化 者 。 这 又 将 我 们 引 同 了 高 市 场 销 售 量 是 否 必 须 与 销售 的 
高 利润 并 存 的 问题 。 此 外 ， 我 们 看 到 ， 对 于 科技 创业 公司 ， 考 处 不 同 消 
费 者 之 间 的 差异 非常 重要 。 消 费 者 创造 收入 ， 同 时 也 产生 成 本 。 这 束 以 
不 同 于 传统 工业 企业 的 方式 打破 了 两 者 之 间 的 联系 ， 筷 意味 着 我 们 应 当 
分 别 考虑 单位 销售 利润 和 消费 者 增长 的 问题 。 最 重要 的 是 ， 很 多 科技 公 
司 都 非常 享受 网 络 效应 。 因 为 在 网 络 效应 下 ， 价 值 能 够 指数 级 地 增长 ， 
而 成 本 却 仅 仅 呈 线性 增长 ， 相 对 于 直接 性 地 人 退 求 利润 最 大 化 ， 这 完全 所 
转 了 我 们 对 如 何 管 理 资 源 和 促进 企业 增长 的 认 知 。 


此 外 ， 科 技 还 可 以 帮助 你 在 生态 系统 内 部 维护 目 己 的 客户 ， 同 时 改 
变 产 品 以 排挤 其 他 竞争 者 。 综 上 所 述 ， 这 些 效应 意味 独 用 户 数量 和 价值 
创造 的 增长 对 科技 创业 公司 来 说 尤为 重要 。 我 们 将 在 随后 的 章节 进行 进 


一 步 的 讨论 。 


风险 与 潜力 


每 个 人 都 可 以 提出 不 错 的 想法 ， 但 只 有 让 这 些 想 法 真正 实现 的 人 才 
能 改变 世界 。 但 是 ， 改 变 世 界 需要 资金 ， 而 如 何 发 挥 财务 的 力量 并 对 其 
进行 管理 是 本 书 的 核心 。 我 们 将 不 断 强调 ， 科 技 并 不 只 是 从 科技 中 获得 
利润 。 创 业 公 司 成 功 的 关键 在 于 在 科技 概念 的 基础 上 商业 化 地 运作 一 项 
创意 的 能 力 。 一 家 创业 公司 必须 展示 出 这 项 创意 古 可 靠 而 且 可 行 的 ， 而 
这 种 可 靠 性 和 可 行 性 大 部 分 源 于 这 样 的 事实 ， 即 市 场 上 已 经 存在 关于 这 
项 创意 的 市 场 。 但 是 ， 我 们 还 需要 看 到 ， 领 导 创业 公司 的 团队 必须 拥有 
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要 抵达 预先 设 定 的 里 程 碑 (milestones) ， 一 旦 错失 ， 企 业 就 可 能 走向 

创业 公司 的 “死亡 硅谷 ”。 风 险 是 科技 创业 公司 的 固有 属性 ， 那 么 有 哪些 
类 型 的 风险 存在 呢 ? 


创业 公司 主要 面临 着 两 大 类 风险 。 一 类 风险 是 与 产品 、 技 术 或 市 场 
相关 的 商业 风险 Cbusiness risk) 。 人 例如， 如果 产品 的 质量 、 属 性 或 交付 
偏好 不 符合 标准 ， 产 品 就 可 能 出 现 问题 。 而 产品 在 开发 、 供 应 或 提供 服 
务 的 过 程 中 ， 也 有 可 能 遭遇 技术 失败 。 或 许 ， 企 业 的 目标 消费 者 不 接受 
产品 的 概念 。 此 外 ， 市 场 也 有 可 能 太 小 或 是 很 快 转向 了 其 他 的 解 诀 方 
案 。 这 些 都 是 潜在 的 商业 风险 ， 我 们 从 中 看 到 了 影响 商业 风险 的 科技 因 
素 。 男 一 类 风险 是 创业 公司 的 财务 风险 (financial risk) 。 企 业 获 得 资 
金 的 方式 及 企业 的 成 本 结构 形式 都 会 影响 创业 公司 所 面临 的 风险 。 过 去 
的 10 年 中 ， 这 两 类 风险 改变 着 整个 市 场 、 行 业 和 平台 不 论 新 旧 。 
此 ， 科 技 创业 公司 创造 价值 的 机 会 在 极为 快速 地 涌现 ， 但 同时 也 面临 着 
挑战 与 风险 。 


对 大 部 分 人 来 说 ， 评 估 风 险 是 一 种 条 件 反 射 。 诀 定 一 系列 的 行动 通 
党 涉及 考察 预期 结果 的 价值 ， 同 时 考虑 为 此 付出 的 成 本 ， 并 且 考 量 潜在 
的 不 利 影响 。 在 我 们 进行 财务 决策 时 ， 通 第 是 以 这 样 的 视角 收益 与 
所 承担 的 风险 相对 应 。 一 项 确定 的 业务 风险 很 小 ， 因 此 它 所 获得 的 收益 
也 低 于 其 他 冒险 的 选择 ， 但 冒险 的 选择 也 有 可 能 收益 更 低 ， 甚 至 珊 来 损 
失 。 考 虑 预期 收益 的 时 间 也 非常 重要 。 一 项 很 久 以 后 才 会 获得 的 文 付 需 
要 更 长 的 等 竺 时间， 也 因此 承担 更 大 的 风险 ， 这 种 风险 大 于 目前 所 能 
到 的 所 有 情况 。 而 从 投资 的 角度 来 讲 ， 大 家 通常 能 够 接受 的 风险 -收益 
关系 是 平衡 的 。 一 位 投资 于 企业 的 投资 者 有 可 能 获得 更 高 的 回报 ， 原 因 
在 于 他 承担 了 更 大 的 风险 。 如 果 低 估 了 风险 ， 他 的 利润 束 会 遭受 冲击 。 
因此 ， 尺 职 调查 (due diligence) 十 分 关键 ， 它 意味 着 投资 者 要 在 初始 
阶段 考察 商业 概念 的 可 靠 程 度 ， 以 及 企业 在 更 长 的 时 间 如 何 有 效 地 保持 
成 功 的 运营 。 


投资 者 会 对 科技 创业 公司 的 创意 进行 评估 ， 尤 其 是 创意 中 关于 市 场 
和 团队 的 信息 ， 以 确认 他 们 可 以 进行 投资 。 在 产品 的 概念 和 市 场 
(concept and market) 方面 ， 投 资 者 会 寻找 有 竞争 力 的 差异 化 特征 。 或 
许 ， 企 业 可 以 更 好 地 开展 现 有 市 场 中 的 业务 ; 或 许 ， 它 能 够 提供 一 种 全 
新 的 商业 模式 或 尚 待 开 发 的 市 场 ， 或 许 ， 企 业 的 产品 具有 锁定 的 功能 ， 
即 前 面 所 提 到 的 ， 一 旦 消费 者 对 某 种 产品 投入 了 精力 和 时 间 ， 束 会 拒绝 
使 用 其 他 产品 。 如 果 企 业 的 创意 还 具有 网 络 效 应 ， 那 么 它 将 成 为 一 个 非 
常 有 吸引 力 的 投资 机 会 ， 这 时 ， 企 业 的 迅速 发 展 和 成 长 就 变 得 非常 重 
要 。 投 资 考 也 会 希望 看 到 科技 的 独特 性 ， 以 及 他 们 投资 时 的 科技 开发 进 
度 。 对 企业 家 进行 调查 也 是 尽职 调查 的 一 部 分 。 企 业 的 团队 既 要 有 坚实 
的 技术 专长 ， 又 要 具有 销售 意识 。 同 时 ， 在 执行 建议 及 灵活 地 适应 投资 
者 的 管理 方式 和 决策 制定 方面 ， 有 必要 让 投资 者 感觉 良好 。 投 资 者 提出 
沿 着 新 的 发 展 方向 经 营业 务 的 需求 时 ， 也 要 让 他 们 感到 舒服 。 投 资 者 不 
希望 他 所 投资 的 团队 在 开发 产品 概念 或 商业 设想 时 有 抵触 情绪 。 只 想 在 
短期 内 待 在 企业 的 创始 人 ， 或 是 在 长 期 只 想 停 留 在 特定 角色 的 创始 人 ， 
不 会 获得 投资 人 的 青睐 。 


科技 创业 公司 在 长 期 获得 高 收益 的 可 能 性 较 低 ， 但 是 却 极 有 可 能 
很 大 的 现金 需求 ! 然而 ， 这 并 不 是 问题 一 一 事实 上 ， 正 是 这 一 点 吸引 了 
投资 者 。 如 果 投 资 的 收益 很 有 可 能 为 正 但 不 会 非常 高 ， 那 么 它 不 会 吸引 
科技 投资 者 。 同 时 ， 如 果 一 家 创业 公司 的 资金 需求 非常 小 却 有 很 蜗 的 预 
期 回报 ， 企 业 的 资金 需求 则 很 有 可 能 已 经 通过 其 他 渠道 得 到 满足 。 如 果 
投资 者 希望 未 来 的 回报 具有 较 大 的 变动 ， 他 们 就 不 是 风险 厌恶 者 (risk- 
averse) 。 知 仅 从 风险 -收益 的 维度 考 硅 一 笔 投 资 ， 这 样 的 投资 者 就 会 退 
求 具有 高 风险 /高 收益 特点 的 项 目 ， 而 科技 创业 公司 就 具备 这 样 的 特 
征 。 我 们 将 在 第 六 章 和 第 七 草 考 察 不 同 来 源 的 资金 ， 友 现 不 同 的 投资 者 
有 不 同 的 目标 。 从 市 场 机 遇 的 角度 而 言 ， 部 分 风险 投资 者 或 许 只 会 寻找 
显示 出 具有 明确 市 场 机 遇 及 洪 在 未 来 销售 额 的 企业 《可 能 在 未 来 5 年 内 
拥有 3 亿美 元 订单 并 占据 20%~259% 的 市 场 份额 ) 。 早 期 进入 的 投资 者 或 
许 要 求 更 大 份额 的 所 有 权 并 表现 出 不 同 的 风险 -收益 偶 好 。 风 险 与 预期 


收益 相 匹 配 的 原则 一 直 主导 着 投资 决策 。 当 然 ， 投 资 者 没有 理由 为 较 低 
的 预期 收益 或 者 较 小 份额 的 高 预期 价值 承担 较 高 的 风险 。 因 此 ， 承 担 风 
险 的 投资 者 会 尽 可 能 要 求 更 大 的 企业 股份 。 我 们 将 在 本 书 的 后 续 部 分 讨 
论 如 何 避免 放弃 太 多 的 控制 权 或 股权 。 但 现在 ， 关 键 在 于 科技 创业 公司 
除了 前 文 所 述 的 商业 风险 之 外 ， 还 具有 一 种 特殊 的 财务 风险 。 


从 定义 上 讲 ， 科 技 公司 是 在 投资 并 经 营 科技 业务 。 在 初始 阶段 ， 进 
入 市 场 的 成 本 很 低 ， 同 时 对 企业 在 初期 的 资本 需求 也 很 小 。 但 是 ， 随 着 
创业 公司 逐渐 获得 市 场 关注 ， 科 技 公司 的 规模 有 所 增长 ， 需 要 通过 高 成 
本 的 大 规模 投资 来 扩张 企业 。 技 术 的 变化 非常 迅速 ， 甚 至 可 能 很 快 就 过 
时 了 。 消 费 者 的 忠诚 度 也 可 能 发 生变 化 ， 尤 其 是 在 面临 突破 性 科技 带 来 
的 挑战 之 时 。 因 此 ， 大 部 分 的 投资 一 旦 有 发生， 就 无 法 保持 其 原 有 的 价 
值 。 编 写 代 码 的 成 本 很 高 ， 但 或 许 在 开发 完成 后 它 就 几乎 没有 价值 了 。 
不 同 于 建筑 和 土地， 科技 公司 投入 成 本 的 对 象 对 其 他 人 来 说 是 没有 用 
的 ， 因 此 ， 成 本 非常 高 。 但 也 基于 同样 的 原因 ， 科 技 公司 的 产品 缺乏 物 
理 的 属性 ， 因 而 产品 成 本 不 会 随 着 销售 量 的 增长 而 上 涨 。 每 一 笔 销 售 痢 
需要 一 些 文 持 性 的 服务 ， 但 这 些 服务 可 以 以 非常 低 的 成 本 在 线 提供 。 因 
此 ， 如 采 你 的 企业 有 很 高 的 投资 需求 ， 但 在 产品 开发 完成 后 运营 成 本 很 
低 ， 那 么 你 所 需要 的 就 是 恨 好 的 消费 者 基础 。 只 要 你 能 够 利用 消费 者 的 
购买 收 荔 宪 盖 初始 的 成 本 ， 大 部 分 的 销售 束 会 最 终 转 化 为 利润 。 


这 些 可 能 是 科技 创业 公司 的 优势 ， 但 也 可 能 成 为 它 的 隐患 。 这 是 因 
为 ， 局 利润 的 诱饵 会 吸引 更 多 的 参与 者 进入 市 场 。 因 此 ， 不 久之 后 ， 我 
们 就 会 发 现 市 场 只 能 容纳 少数 的 参与 者 。 因 此 ， 每 个 参与 者 在 最 开始 都 
可 能 通过 牺牲 利润 来 获得 市 场 份额 ， 它 们 关注 葛 争 对 手 所 带 来 的 新 的 莽 
异化 特征 ， 并 答 试 通过 进一步 的 开发 来 应 对 这 些 问 题 。 一 段 时 间 之 后 ， 
最 后 留 下 来 的 企业 获得 了 所 有 的 利润 。 因 此 ， 科 技 市 场 胜 者 为 王 一 一 有 
时 候 ， 这 只 是 一 种 短暂 的 现象 ， 但 在 互联 网 经 济 出 现 的 20 年 历史 中 ， 已 
经 见证 了 大 量 这 样 的 事实 。 
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认 目 己 所 文 持 的 创业 公司 是 否 会 成 为 最 后 的 顾家。 然而 ， 不 确定 性 仍然 
很 大 ， 投 资 者 最 终 可 能 同 企 业 投 入 了 大 量 的 资源 也 无 法 阻止 企业 失败 。 
他 们 的 所 有 权 会 影响 其 承担 风险 的 意愿 。 科 技 公司 的 风险 状况 告诉 我 
们 ， 成 本 结构 导致 了 这 个 市 场 的 空间 只 能 容纳 少数 的 参与 者 。 这 意味 着 
科技 公司 可 能 会 有 较 高 的 收益 ， 但 也 肯定 具有 较 电 的 风险 。 因 此 ， 科 技 
创业 公司 的 成 本 结构 将 影响 投资 者 对 企业 风险 的 考虑 。 特 别 地 ， 由 于 可 
以 使 用 不 同 的 技术 选项 ， 你 创立 企业 时 可 以 在 不 同 的 成 本 类 型 中 进行 选 
择 ， 进 而 影响 企业 所 包含 的 风险 。 我 们 将 在 第 三 章 对 此 进行 详细 讨论 。 


除了 企业 的 成 本 结构 问题 ， 部 分 科技 公司 还 可 能 具有 网 络 效应 。 正 
如 前 面 所 讨论 的 ， 当 企业 的 用 户 数 量 达到 一 定 的 门 覃 值 时 ， 就 会 开始 滚 
雪 球 ， 就 会 有 更 多 的 用 户 需要 这 样 的 服务 。 这 一 点 加 剧 了 这 一 事实 :市 
场 空间 只 能 容纳 少量 的 参与 者 。 从 本 质 上 讲 ， 这 样 的 技术 解决 方案 倾向 
于 主导 行业 并 挤 出 其 他 苋 争 者 。 残 像 脸 书 网 这 样 的 社交 平台 ， 它 越 是 创 
造 出 更 多 的 用 户 需求 ， 其 注册 率 就 越 高 。 同 样 的 情况 也 发 生 在 简约 
(Parship) ， 这 是 一 家 提供 网 络 相 杀 服务 的 公司 ， 更 多 的 用 户 就 意味 大 
更 多 潜在 的 约会 。 东 南亚 地 区 最 大 的 电 丙 之 一 来 赞 达 〈Lazada) 和 谷歌 
也 是 如 此 : 来 赞 达 将 供应 两 和 购买 者 集中 到 一 起 ;而 在 谷歌 ， 搜 索 越 多 
就 越 能 获得 更 好 的 搜索 结果 。 最 终 的 结果 束 是 ， 市 场 只 能 容纳 极 少数 巨 
Ks 


但 是 ， 请 记 住 ， 这 也 可 能 发 生 相 反 的 作用 。 一 个 因 网 络 效应 而 正 处 
于 增长 轨道 之 上 的 平台 ， 也 可 能 很 快 因为 同样 的 效应 被 击 倒 。 以 朋友 网 
(Friendster) 为 例 ， 这 家 企业 成 立 于 2002 年 ， 成 立 后 迅速 获得 了 100 多 
万 名 会 员 。 当 时 ， 它 一 度 是 顶级 的 社交 网 站 。 但 不 到 两 年 的 时 间 ， 聚 友 
网 在 页 面 浏览 方面 超过 了 朋友 网 。 聚 友 网 获得 了 大 量 关 注 ， 然 而 ， 它 在 
5 年 后 又 输 给 了 脸 书 网 。 因 此 ， 网 络 效 应 可 以 让 企业 的 发 展 产生 飞跃 ， 
但 也 有 可 能 迅速 地 产生 相反 的 作用 。 网 络 效 应 可 以 支持 企业 的 快速 发 
展 ， 但 在 用 户 大 量 转移 到 另 一 家 也 受益 于 网 络 效 应 的 企业 时 ， 它 同样 会 


造成 企业 价值 的 流失 ， 所 以 投资 者 应 当 考 虑 其 中 的 风险 。 
进 


一 步 地 ， 一 些 科 技 公 司 希 望 在 比较 宽松 或 是 有 大 量 朵 置 资 源 的 环 
境 下 运营 ， 如 果 正 确 的 技术 方面 的 基础 设施 准备 就 绪 ， 那 么 资源 束 会 发 
挥 作用 。 一 旦 这 些 企业 完成 了 这 项 工作 ， 共 享 经 济 的 创新 就 开始 成 长 ， 
让 传统 参与 者 黯然 失色 。 例 如 ， 优 步 、 来 福 车 yf 、 滴 滴 和 欧 拉 租 
车 蔡 代 了 出 租车 及 其 他 形式 的 个 人 运输 。 但 在 此 商业 模式 下 ， 从 传统 兖 
争 者 身上 转移 而 来 的 利润 和 新 用 户 所 创造 的 利润 通 凋 降低 了 行业 整体 的 
利润 水 平 ， 在 这 样 的 利润 水 平 下 ， 只 有 少数 供应 两 能 生存 下 来 。 事 实 
上 ， 大 部 分 科技 领域 都 只 有 少数 的 大 型 参与 者 和 大 量 的 小 型 参与 者 。 科 
技 投资 者 感 兴趣 的 类 型 是 那些 有 一 定 风 险 且 有 潜力 变 大 的 科技 公司 ， 而 
这 些 企业 也 是 能 够 迅速 获得 资金 的 。 


科技 创业 公司 需要 采取 不 同 于 传统 企业 的 战略 和 财务 管理 规则 ， 以 
实现 正确 的 战略 选择 并 做 出 正确 的 风险 -收益 评估 。 在 随后 的 章 市 中 ， 
我 们 将 依次 讨论 这 样 的 战略 和 规则 之 下 潜在 的 财务 结构 。 要 想 成 功 地 为 
科技 公司 融资 并 对 其 进行 管理 ， 就 必须 了 解 这 些 内 容 。 


Q: 本 章 小 结 
我 们 回顾 了 : 
国 为 什么 科技 创业 公司 需要 管理 信息 的 连续 反馈 循环 ; 
国 为 什么 科技 创业 公司 应 当 以 逆 回 思维 方式 使 用 传统 的 战略 思 


四 为 什么 科技 创业 公司 在 成 本 、 数 量 和 价值 创造 方面 有 差异 ; 
四 为 什么 科技 创业 公司 具有 风险 -收益 的 特征 ， 这 些 特 征 影响 了 


其 融资 和 管理 的 方式 。 
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1. 为 什么 科技 创业 公司 要 在 连续 有 反馈 循环 中 运营 ? 


2. 举例 说 明 位 于 市 场 增长 率 - 市 场 份额 矩阵 中 的 瘦 狗 型 企业 。 
3. 为 什么 科技 创业 公司 最 终 的 阶段 是 明星 企业 ? 

4. 为 什么 一 些 平台 的 收益 来 自 消费 者 ， 而 成 本 来 自用 户 ? 

5. 对 投资 者 来 说 ， 科 技 创业 公司 有 哪些 风险 ? 
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会 计 工 作 有 助 于 传统 企业 揭示 其 过 往 业 绩 的 部 分 信息 ， 同 时 帮助 它 
们 规划 未 来 的 业务 活动 。 企 业 可 以 据 此 退 踪 其 实际 活动 是 人 否 符合 计划 ， 
同时 就 其 经 营 状 况 与 其 他 竞争 者 进行 比较 。 它 们 也 可 以 利用 会 计 工 作 来 
管理 现金 流 和 决定 融资 的 数量 ， 当 然 ， 还 可 以 利用 这 些 信息 与 投资 者 和 
其 他 相关 人 十 交流 公司 的 日 常 活动。 通常 ， 传 统 企业 的 会 计 信 息 的 用 途 
包括 : 


图 获得 融资 ; 

国 监 挖 公司 业绩 ; 

国 必 有 要 时 对 公司 的 财务 状况 进行 评估 ; 
转向 投资 者 和 其 他 相关 者 报告 公司 的 情况 。 


同样 ， 科 技 创业 公司 也 需要 上 述 活动 的 所 有 信息 。 但 对 它们 而 言 ， 
情况 更 加 复杂 。 创 业 公 司 很 难 获得 具有 同样 目标 的 相似 企业 的 信息 。 这 
意味 着 ， 没 有 太 多 的 外 部 基准 可 供 参 考 ， 它 们 无 法 据 此 来 引导 自己 的 企 


业 活 动 ， 也 难以 与 其 他 投资 者 或 贷 蒜 者 交流 。 企 业 和 市 场 信息 的 极度 缺 
乏 ， 以 及 科技 创业 公司 面临 的 不 确定 性 ， 意 味 着 答 试 和 探索 成 长 的 可 能 
性 十 分 重要 。 本 章 中 ， 我 们 将 探讨 会 计 信 息 如 何 帮助 企业 构建 基础 架 

构 。 我 们 将 学 习 以 下 内 容 : 


四 创业 公 司 的 财务 控制 过 程 ; 
是 如 何 计 算 创业 公司 的 财务 贡献 并 追踪 财务 贡献 对 企业 的 影 啊 ; 
四 了 解 变动 成 本 和 固定 成 本 如 此 重要 的 原因 ; 


四 如 何 实现 收文 平衡 ; 
图 逢 | 用 财务 知识 引导 运营 和 战略 行动 的 方式 。 


创业 公司 的 财务 控制 过 程 


创业 公司 需要 基于 所 获得 的 任何 新 信息 来 调整 自身 的 活动 ， 在 经 营 
过 程 中 不 断 改善 商业 模式 。 一 家 创业 公司 的 经 营 过 程 需 要 这 种 探索 性 的 
正式 流程 ， 它 将 在 以 下 方面 为 企业 带 来 帮助 。 


图 为 企业 活动 制订 计划 ; 

国 为 预期 目标 行动 ; 

图 管理 结 

国 改 变 和 完善 新 的 行动 计划 ; 
国保 持 投资 者 的 信息 获取 与 信任 。 


为 了 取得 成 功 ， 创 业 公司 需要 拥有 将 任何 新 信息 进行 内 部 化 的 机 
制 ， 以 确保 企业 能 够 做 出 适当 的 改变 ， 这 些 新 信息 源 于 外 部 商业 环境 及 
企业 目 身 的 经 营 过 程 。 最 后 ， 一 家 科技 创业 公司 不 仅 要 在 经 营 过 程 中 愿 
意 改变 商业 模式 ， 还 应 该 积极 地 寻求 实现 改变 的 方式 。 换 言 之 ， 实 现 目 
我 改变 对 于 科技 创业 公司 的 灵活 性 和 成 长 而 言 十 分 关键 。 


那么 ， 科 技 创业 公司 如 何 做 到 这 一 点 呢 ? 创业 公司 能 够 让 所 有 的 计 
划 建 立 在 一 套 简明 扼要 的 预期 成 本 与 业绩 的 目标 之 上 ， 而 这 些 信息 源 于 
自身 或 其 他 企业 的 经 营 经 验 ， 如 果 是 这 样 就 太 棒 了 。 这 将 使 创业 公司 非 
常 直接 地 控制 和 评估 企业 正在 进行 的 所 有 活动 ， 并 制订 出 可 靠 的 计划 。 
然而 ， 科 技 创业 公司 并 不 具备 如 此 宝贵 的 经 验 或 是 参考 基准 来 判断 自己 
的 路 线 是 否 正确 。 它 们 必须 首先 从 市 场 或 其 他 的 信息 来 源 搜寻 信息 ， 然 
后 持续 地 评估 这 些 信息 对 企业 活动 产生 的 影响 。 本 章 中 ， 我 们 将 考查 财 
务 控制 过 程 ， 创 业 公司 可 以 利用 这 一 过 程 来 聚焦 财务 信息 。 首 先 ， 在 初 
次 筹集 资金 时 ， 这 项 工具 将 帮助 科技 创业 公司 真正 地 规范 自身 需要 完成 
的 工作 ， 然 后 ， 它 将 支持 创业 公司 参与 到 计划 、 行 动 和 管理 影响 的 反馈 
过 程 中 ， 并 且 最 终 将 获得 的 信息 实时 地 反馈 到 企业 的 经 营 


无 论 企 业经 营 何 种 业务 ， 其 管理 者 都 必须 做 到 两 件 最 基本 的 事情 : 

一 是 识别 他 们 想 做 的 事情 ; 二 是 将 这 些 想 法 付 诸 实践 。 只 要 能 够 观察 这 
些 行动 带 来 的 影响 ， 你 就 应 当 径 试 同时 评估 和 人 解释 任何 偏离 预期 的 情 

况 。 基 于 所 了 解 的 信息 ， 你 将 制订 新 的 计划 来 引导 未 来 的 行动 。 这 适用 
于 所 有 的 企业 家 。 你 的 商业 目标 必须 基于 一 个 假设 ， 这 个 假设 支持 着 你 
所 选择 的 商业 模式 。 但 是 ， 你 应 该 在 整个 过 程 中 不 断 了 解 自 己 的 行动 ， 

包括 了 解 自 己 的 目标 没有 按照 预期 得 以 实现 的 原因 ， 以 及 偏离 预期 的 程 
度 。 图 3-1 展 示 了 科技 创业 公司 的 财务 控制 过 程 。 


财务 分 析 


假设 一 一 一 一 一 一 一 一 目标 


图 3-1 科技 创业 公司 的 财务 控制 过 程 


我 们 将 看 到 ， 一 家 科技 创业 公司 的 财务 控制 过 程 主要 包括 三 个 步 
骤 。 本 章 主 要 讨论 第 一 个 步骤 ， 内 容 包括 我 们 需要 了 解 的 关于 成 本 的 知 
识 ， 以 便 让 我 们 理解 行动 与 创业 公司 在 财务 方面 的 产 出 是 如 何 联系 起 来 
的 ， 即 贡献 分 析 (contribution analysis) 。 同 时 ， 我 们 也 需要 对 会 计 报 
表 有 所 了 解 ， 以 便 对 企业 的 商业 目标 进行 财务 分 析 (financial 
analysis) ， 这 些 内 容 将 在 第 四 重 进 行 介绍 。 最 后 ， 我 们 将 在 第 五 章 讨 
论 第 三 个 步 台 ， 即 评估 财务 影响 指标 ， 也 就 是 发 展 进程 分 析 (progress 
analysis) 。 这 些 内 容 将 告诉 我 们 创业 公司 的 行动 带 来 的 影响 ， 以 及 在 
必要 时 我 们 应 如 何 使 用 这 些 信 息 来 管理 和 重新 思考 企业 的 商业 假设 。 这 
也 将 有 助 于 选择 企业 的 融资 来 源 。 


财务 控制 的 三 个 步 又 


科技 创业 公司 确实 不 同 于 工业 时 代 的 组 织 ， 这 一 点 非常 明确 。 
此 ， 这 类 企业 需要 一 种 特定 的 财务 视角 。 如 果 我 们 能 掌握 科技 创业 公司 
所 需要 的 不 同 的 会 计 基 础 ， 我 们 就 能 够 更 好 地 管理 公司 的 活动 。 这 将 帮 
助 我 们 充分 发挥 潜力 来 退 求 企业 利润 和 价值 的 最 大 化 。 


本 章 中 ， 我 们 将 探讨 三 个 主要 步骤 中 的 第 一 个 步骤 ， 以 便 理 解 科技 
公司 的 财务 系统 。 三 个 步骤 如 下 : 


图 第 一 步 一 一 观 仁 企业 启动 后 成 本 的 变化 ， 并 用 会 计 术 语 对 此 
进行 评估 (KE) ; 

图 第 二 步 一 一 明确 如 何 使 用 会 计 术 语 来 清晰 地 揭示 企业 所 取得 
的 业绩 ， 以 便 使 企业 朝 着 企业 家 的 愿景 前 进 (POH) ; 

图 第 三 步 一 一 了 解 财务 控制 ， 以 便 通 过 信息 的 反馈 循环 来 控制 
企业 的 经 营 并 确定 该 如 何 进 行 融资 (第 五 章 ) 。 


那么 ， 让 我 们 从 第 一 步 开 始 。 


在 经 济 学 术语 中 ， 利 洞 〈profit) 就 是 收入 《或 销售 收入 ) 与 成 本 
之 间 的 差额 。 目 然 地 ， 为 了 理解 利润 ， 我 们 就 必须 同时 衡量 收入 和 成 
本 。 众 多 的 科技 公司 不 同 于 传统 的 企业 ， 其 收入 和 成 本 的 来 源 是 截然 不 
同 的 。 通 常 ， 这 些 企业 一 方面 吸引 为 其 创造 收入 的 消费 者 ， 为 一 方面 又 
拥有 由 不 同 消 费 者 构成 的 客户 基础 ， 企 业 大 部 分 的 成 本 产生 于 这 些 消费 
者 。 让 我 们 从 科技 公司 的 成 本 入 手 。 


从 货币 角度 来 看 ， 成 本 〈cost) 是 指 企业 为 了 获得 产品 所 放弃 的 东 
西 。 大 部 分 企业 的 成 本 类 型 各 异 。 有 的 是 显 性 成 本 ， 如 电力 、 光 照 或 热 
能 ， 我 们 称 为 支出 (expense) 。 在 编写 财务 报表 (第 四 间 讨 论 的 “利润 
R”) 时 ， 我 们 将 报告 期 间 的 所 有 支出 和 收入 一 起 列 出 。 对 于 一 家 创业 
公司 ， 可 能 会 产生 一 些 在 未 来 某 个 时 点 才能 融 来 收入 的 费用 
Cexpenditure) 。 人 例如， 企业 购 买 的 3D 打 印 机 ， 预 期 使 用 3 年 。 这 类 成 
本 在 成 为 实际 文 出 之 前 不 会 被 消耗 。 未 消耗 成 本 通 名 被 认为 是 企业 的 资 
产 (asset) ， 例 如 你 所 购买 的 3D 打 印 机 。 我 们 也 将 在 第 四 章 中 看 到 ， 当 
编制 企业 的 资产 负债 表 时 ， 这 些 未 消耗 成 本 将 与 企业 的 负债 
(liabilities) FNP (net worth) 一 起 列 示 。 但 是 ， 当 你 用 3D 打 印 机 


来 生产 产品 时 ， 它 的 价值 和 未 来 的 有 用 性 在 逐渐 消失 ， 那 么 其 会 计 术语 
发 生 了 什么 变化 呢 ? 是 的 ， 随 着 时 间 流 逝 ， 你 的 3D 打 印 机 会 从 一 项 次 

产 变 成 一 项 支出 。 用 更 加 专业 的 术语 来 讲 ， 我 们 需要 将 成 本 行为 可 视 

化 ， 就 像 打 印 机 一 样 ， 它 在 企业 经 营 的 过 程 中 会 被 消耗 。 


为 了 简化 对 成 本 行为 的 认识 ， 我 们 可 以 将 成 本 行为 的 模式 分 为 两 
类 : 固定 的 和 变动 的 。 首 先 介绍 变动 成 本 (variable cost) 。 考 虑 企业 生 
产 一 单位 产品 需要 的 成 本 。 对 于 一 单位 的 产品 而 言 ， 其 成 本 可 能 会 有 生 
产 过 程 中 的 材料 成 本 、 启 动机 器 的 电力 成 本 及 销售 过 程 中 的 包装 成 本 。 
因此 ， 如 果 你 的 3D 打 印 机 在 生产 A 产品 的 过 程 中 ， 每 单位 的 打印 消耗 了 
5 英镑 CL) 的 树脂 ， 那 么 生产 10 ”000 单 位 产品 的 直接 材料 成 本 就 是 50 
000%; 20 000 单 位 产品 就 需要 价值 100 000 英 镑 的 树脂 材料 ， 以 此 类 
推 。 总 的 变动 成 本 随 着 印刷 活动 的 增加 而 增加 〈 见 图 3-2) 。 无 论 生 产 
产品 的 数量 是 多 少 ， 直 接 材料 的 单位 成 本 (5 英镑 〉 都 是 不 变 的 (我 们 
暂时 不 考虑 这 样 的 情况 :供应 商 对 大 批量 的 采购 会 给 出 更 低 的 价格 ， 这 
会 略微 改变 数值 ， 但 不 会 改变 变动 成 本 的 总 体 表现 ) 。 单 位 变动 成 本 不 
会 随 着 生产 水 平 的 增加 而 增加 ， 如 图 3-3 所 示 。 
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图 3-2 总 变动 成 本 行为 
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图 3-3 单位 变动 成 本 行为 


现在 来 看 看 固定 成 本 。 固 定 成 本 (fixed cost) 是 指 总 额 保 持 不 变 的 
成 本 。 以 3D 打 印 机 为 例 。 假 设 你 为 购买 打印 机 花费 了 60 万 英镑 ， 同 时 
假设 打印 机 的 生命 周期 为 3 年 。 那 么 ， 资 产 每 年 被 稀释 的 金额 一 一 或 
者 “直线 折旧 ”(straight-line depreciation) 为 20 万 英镑 。 无 论 使 用 打 
印 机 打印 了 1 万 单位 的 产品 还 是 2 万 单位 的 产品 ， 这 个 数额 都 不 会 改变 
〈 见 图 3-4) 。 这 意味 着 ， 对 于 每 单位 的 产品 ，3D 打 印 机 的 成 本 会 随 痢 
生产 能 力 的 提高 而 减少 。 反 之 亦 然 : 如果 生 产能 力 降低 ， 打 印 机 的 单位 
成 本 会 显 车 增加。 因此， 如 果 我 们 从 单位 产品 的 角度 考虑 产品 的 直线 折 
旧 ， 我 们 可 以 说 : 对 于 1 万 单位 的 产品 ，20 万 英镑 直线 折旧 的 单位 成 本 
是 20 英 镑 ， 但 是 对 于 2 万 单位 的 产品 ， 单 位 成 本 则 是 10 喘 镑 《〈 见 图 3- 

5) 。 其 他 固定 成 本 的 例子 还 包括 员工 的 年 薪 和 季度 保险 费用 。 它 们 在 
一 年 之 中 的 金额 是 不 变 的 ， 然 而 却 对 应 着 不 同 数量 的 产 出 。 但 是 ， 如 果 
产 出 的 数量 下 降 ， 其 单位 成 本 就 会 增加 ， 反 之 亦 然 。 
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图 3-5 单位 固定 成 本 行为 
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动 。 一 部 分 成 本 会 随 看 经 营 活动 的 变化 而 变化 ， 而 为 一 部 分 则 保持 不 
变 。 但 重要 的 是 ， 在 定义 的 相关 范围 内 ， 变 动 成 本 和 固定 成 本 都 表现 出 
特定 的 成 本 行为 。 


什么 是 相关 范围 (relevant range) We? 让 我 们 假定 3D 打 印 机 每 小 时 
只 能 打印 100 单 位 的 产品 。 这 就 意味 着 ， 如 果 每 小 时 需要 打印 101~200 单 
位 的 产品 ， 就 需要 第 二 台 打 印 机 。 因 此 ， 打 印 机 的 相关 范围 是 每 小 时 
100 单 位 。 假 定 固定 成 本 在 没有 超过 3D 打 印 机 的 最 大 打印 能 力 时 是 固定 
的 。 同 样 ， 即 使 打印 的 数量 是 变化 的 ， 单 位 变动 成 本 仍然 保持 不 变 ， 但 
这 只 在 打印 机 的 相关 范围 内 成 立 。 为 了 简化 ， 会 计 师 通常 假定 单位 成 本 
的 变化 来 自 相 关 范 围 内 的 规模 经 济 、 生 产 效 率 的 提升 或 运营 效率 的 提 
升 。 例 如 ， 如 果 一 定 的 购买 数量 达到 供应 商 的 折扣 要 求 ， 那 么 包装 材料 
的 供应 价格 就 会 下 降 。 我 们 可 以 选择 忽略 批量 购买 带 来 的 折扣 从 而 简化 
问题 ， 假 定 每 个 产品 的 包装 成 本 是 不 变 的 : 比如， 为 了 每 小 时 生产 最 大 
数量 为 300、400 或 500 单 位 的 产品 ， 我 们 购买 3D 打 印 机 的 文 出 会 越 来 越 
多 。 这 意味 着 ， 成 本 的 增加 呈 阶 梯 状 《〈 见 图 3-6， 有 时 也 被 称 为 半 固 定 
MA) 。 如 果 一 项 固定 成 本 的 相关 范围 在 减 小 ， 我 们 就 能 看 到 成 本 会 随 
着 产量 的 变化 而 以 频繁 的 间隔 发 生 跳跃 ， 此 时 ， 企 业 或 许 只 需要 将 这 些 
成 本 看 作 变 动 成 本 《〈 见 图 3-2) 。 
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图 3-6 成 本 的 阶梯 式 增长 


到 目前 为 止 ， 我 们 讨论 了 固定 成 本 和 变动 成 本 。 但 是 ， 成 本 通常 不 
是 完全 固定 或 完全 变动 的 ， 而 是 以 两 种 成 本 行为 的 菏 种 组 合 形式 而 存 
人 在。 混合 (或 半 变 动 ) 成 本 拥有 不 随 产量 变化 而 变动 的 成 分 ， 也 上 其 有 随 
产量 变化 的 一 定 比 例 变 动 的 成 分 。 因 此 ， 随 着 产量 的 增加 ， 混 合成 本 可 
能 会 增加 ， 但 仅仅 是 部 分 增加 。 


考虑 一 台 供 企业 使 用 的 接 入 网 络 的 iPad (苹果 平板 电脑 )。 这 人 台 
iPad 的 文 付 方案 是 在 下 载 量 超过 一 定数 量 之 后 就 要 按照 数据 流量 进行 收 
费 。 这 些 费 用 甚至 超过 你 所 支付 的 固定 费用 。 这 意味 看 茶 一 时 间 段 内 ， 
iPad 数 据 使 用 的 总 成 本 同时 包括 了 固定 成 本 和 变动 成 本 : 固定 收费 的 部 
分 ， 以 及 超过 限制 之 后 额外 收费 的 部 分 。 对 于 销售 人 员 来 说 ， 这 一 后 仍 
然 成 立 ， 他 们 可 以 在 领取 基本 的 工资 之 外 获得 销售 iPad 的 佣金 收入 。 基 
本 工资 代表 了 零售 商 的 固定 成 本 ,但 零售 商 同 样 还 面临 大 变动 成 本 ， 其 
金额 取决 于 销售 人 员 在 一 定期 间 内 销售 iPad 所 获得 的 佣金 总 额 。 


科技 创业 公司 的 成 本 与 其 他 类 型 企业 的 成 本 有 何 区 别 呢 ? 让 我 们 深 
入 地 考察 一 下 更 加 传统 的 制造 业 的 成 本 ， 如 家 有 具 制造 。 在 制造 有 形 的 产 
品 时 ， 生 产 过 程 中 需要 使 用 大 量 的 原材料 ， 例 如 ， 生 产 果 子 要 使 用 木 
材 。 这 样 的 成 本 可 以 退 溯 到 产品 本 身 。 因 此 ， 我 们 将 这 样 的 成 本 称 为 直 
接 (材料 ) 成 本 (direct cost) 。 然 而 ， 也 有 部 分 成 本 虽然 能 够 退 漳 到 产 
品 ， 但 需要 消耗 大 量 的 精力 。 想 象 生 产 一 张 果子 的 过 程 中 所 使 用 的 每 一 
滴 胶 水 。 我 们 可 以 对 其 进行 精细 管理 ， 但 并 不 值得 这 样 去 做 。 或 许 我 们 
最 终 发 现 ， 在 制造 1 000 张 蝎子 的 过 程 中 ， 每 一 滴 胶 水 的 成 本 是 0.002 英 
镑 ， 却 花费 了 800 责 镑 的 资源 来 对 其 进行 管理 。 为 了 避免 这 样 的 情况 发 
生 ， 我 们 将 某 些 理论 上 可 以 追溯 到 产品 的 成 本 划分 到 间接 成 本 〈indirect 
cost) 中 ， 如 胶水 。 我 们 把 它们 归 入 间接 费用 Coverhead cost) 这 一 大 类 
HH, 


制造 产品 也 需要 向 雇员 支付 工资 。 如 果 一 家 企业 能 够 以 简洁 而 经 济 
的 方式 将 这 些 工 资 直接 追溯 到 产品 上 《 即 不 像 分 挫 胶 水 成 本 那样 ) AS 
么 它 就 可 以 将 这 类 成 本 称 为 直接 人 工 费 用 。 由 于 直接 人 工 绚 用 直接 退 漳 
到 产品 上 ， 所 以 它 会 随 独 产品 数量 的 上 升 或 下 降 而 同方 网 变 化， 就 像 变 
动 成 本 那样 。 但 是 ， 企 业 通 常 为 人 工 文 付 一 个 确定 的 数额 〈 如 工资 ) ， 
以 确保 自己 有 能 力 生 产 产品 ， 而 不 管 企业 是 否 完全 发 挥 这 种 能 力 。 在 这 
种 情况 下 ， 将 人 工作 为 固定 成 本 就 更 为 合理 。 


很 多 采用 数字 技术 的 企业 ， 其 直接 人 工 成 本 只 占 制造 产品 或 提供 服 
务 总 成 本 很 小 的 一 部 分 。 现 在 ， 制 造 业 的 企业 也 会 在 数字 化 方面 投资 ， 
进而 使 用 计算 机 辅助 设计 、 有 灵活 的 制造 系统 和 工业 机 器 人 进行 生产 。 这 
种 工作 模式 使 得 直接 人 工 及 总 人 工 成 本 都 大 幅 下 降 。 间 接 费 用 代表 了 那 
些 一 般 意 义 上 既 不 属于 直接 人 工 也 不 属于 直接 材料 的 成 本 。 过 去 的 一 个 
世纪 中 ， 就 制造 业 企业 而 言 ， 直 接 人 工作 为 产品 总 成 本 的 一 部 分 处 于 下 
降 趋 势 。 相 反 ， 我 们 看 到 越 来 越 多 的 机 器 或 复杂 生产 技术 形式 的 资本 投 
资 ， 这 使 得 企业 在 改善 生产 灵活 性 的 同时 有 能 力 创造 复 杀 的 产品 ， 并 生 
产 更 多 不 同 批 次 的 定制 化 产品 。 


当今 科技 公司 的 直接 人 工 成 本 甚至 更 少 ， 而 且 通 常 没有 任何 的 直接 
材料 投入 。 让 我 们 来 看 看 史 元 威 尔 艾 尼克 斯 (Square Enix) 公司 的 电子 
游戏 《最 终 幻 想 15》 (Final Fantasy XV) 的 生产 与 交付 。 这 个 产品 几乎 
不 需要 材料 和 人 工 投 入 ， 成 本 大 部 分 是 固定 成 本 。 虽 然 在 理论 上 找 出 每 
单位 产品 的 成 本 是 可 能 的 ， 但 在 实践 中 其 计量 是 不 准确 的 ， 因 为 固定 成 
本 使 得 产品 的 供应 具有 了 可 拓展 性 。 史 克 威 尔 艾 尼克 斯 公司 2013 年 的 销 
售 成 本 为 987.88 亿 元 ， 两 年 后 的 销售 成 本 为 947.94 亿 元 。 当 时 ， 其 销售 
额 从 1 479.81 亿 元 上 升 到 1 ”678.91 亿 元 三 脸 书 网 2013 年 的 销售 成 本 为 
18.75 亿 美元 ， 两 年 后 上 升 到 28.67 亿 美元 。 与 此 同时 ， 其 销售 额 从 78.72 
亿美 元 上 升 到 179.28 亿 美元 。 这 些 公司 的 成 本 大 部 分 都 是 固定 的 。 同 
时 ， 就 像 我 们 在 前 文 所 看 到 的 ， 带 来 成 本 的 消费 者 通常 不 是 带 来 收入 的 
消费 者 。 这 意味 着 ， 从 根本 上 讲 ， 上 共有 高 固定 成 本 和 低 变 动 成 本 的 科技 
公司 不 应 当 遵 循 传 统 工 业 企 业 的 战略 来 实现 商业 化 的 成 功 、 价 值 的 创造 
或 利润 的 产生 。 


实现 僵 利 


只 要 我 们 将 成 本 划分 为 固定 成 本 和 变动 成 本 ， 我 们 就 可 以 探索 两 类 
成 本 对 利润 的 影响 。 因 此 ， 在 这 一 部 分 我 们 将 讨论 收入 ， 以 考察 除 成 本 
外 还 有 哪些 因素 会 影响 利 洞 。 在 运营 过 程 中 ， 总 是 存在 与 总 成 本 相 匹 配 
的 必要 收入 ， 大 部 分 企业 都 对 此 有 一 定 的 兴趣 。 企 业 终 归 是 希望 从 收入 
或 销售 额 中 获得 月 示 ， 而 此 举 是 实现 目标 利润 所 必需 的 。 


收 支 平衡 点 (break-even point) 是 企业 在 经 营 过 程 中 收入 与 所 消耗 
的 成 本 相等 的 点 。 如 果 一 家 企业 将 经 营 水 平 维持 在 这 个 点 上 上， 那么 ， 企 
业 既 不 会 获 利 也 不 会 亏损 。 我 们 可 以 把 收文 平衡 分 析 作 为 将 企业 未 来 绩 
效 情景 可 视 化 的 一 项 工具 ， 同 时 这 也 可 以 纳入 企业 的 计划 中 。 


我 们 可 以 利用 数学 方程 式 来 解 出 收文 平衡 点 。 这 个 公式 代表 了 企业 
的 收入 、 成 本 和 产能 三 者 之 间 的 关系 。 需 要 代入 方程 的 数据 包括 : 


图 未 来 茶 个 时 段 预计 的 固定 成 本 ， 如 未 来 一 年 ; 
图 未 来 同一 时 段 预 计 的 变动 成 本 。 


我 们 从 这 样 一 个 基本 的 想法 出 发 


利润 = 销售 额 - 成 本 
= 单位 销售 价格 X 数 量 -变动 成 本 -固定 成 本 


如 果 销 售 额 = 成 本 ， 那 么 企业 不 盘 利 。 此 时 ， 对 应 的 销售 水 平 就 是 
收 支 平 衡 点 。 

假定 一 家 企业 的 预计 固定 成 本 为 9 万 英镑 ， 而 预计 的 变动 成 本 是 销 
售 额 CS) 的 10%。 那 么 ， 对 应 的 收 支 平衡 点 就 是 10 万 英镑 的 销售 额 。 
计算 过 程 如 下 : 


收 支 平 衡 点 销售 额 = 固 定 成 本 + 变动 成 本 
S=9 万 英镑 + 10%S 

90%S=9 万 英镑 

S=10 万 英镑 


对 应 的 利润 表 如 表 3-1 所 示 。 
表 3-1 利润 表 (单位 : 英镑 ) 


销售 收入 10 万 
支出 


可 变 成 本 (10 万 x10%) Le 
固定 成 本 9 万 
营业 利润 0 
作 本 书 中 的 “销售 收入 ”就 是 指 “ 销 售 额 ”， 即 由 销售 活动 带 来 的 收入 金额 。 在 简 


化 的 情况 下 ， 不 考虑 税收 和 收入 确认 等 因素 影响 ， 销 售 收 入 与 销售 额 相等 。 译 


者 注 


这 一 结果 也 如 图 3-7 所 示 。 我 们 既 可 以 用 一 家 企业 的 总 销售 额 来 描 

述 收 支 平 衡 点 ， 也 可 以 用 销售 量 来 表示 。 例 如 ， 如 果 单 位 销售 价格 是 50 
英镑 ， 则 收文 平衡 点 既 可 以 表示 为 10 万 英镑 的 销售 额 ， 也 可 以 表示 为 2 
000 (10 万 英镑 / 50 英 镑 ) 单位 的 销售 量 。 如 果 企 业 的 固定 成 本 、 单 位 
变动 成 本 或 单位 销售 价格 发 生变 化 ， 则 收 支 平衡 点 也 会 发 生变 化 。 
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图 3-7 收 支 平衡 点 示意 图 


Alc, IEG ATS BUA, FESO PBA, FA AU AS ce 56 2 HH 
等 的 。 如 采 我 们 想 要 计算 出 达到 茶 个 期 望 利 油 水平 所 需 的 销售 量 ， 只 要 
将 这 个 期 望 的 利润 水 平 代 入 方程 中 即 可 。 


下 面 我 们 举例 说 明 。 假 设 这 样 一 种 情况 ， 固 定 成 本 为 35 万 英镑 ， 变 
动 成 本 为 销售 额 的 20%， 期 望 利 润 为 20 万 英镑 。 那 么 ， 要 实现 期 望 利润 
的 销售 额 为 68.75 万 英镑 ， 计 算 过 程 如 表 3-2 所 示 。 


表 3-2 销售 额 的 计算 (单位 : 英镑 ) 


销售 收入 = 固定 成 本 + 变动 成 本 + 预期 利润 


S = 35 万 + 20%S + 20 万 
80% S = 55 万 
S = 68.75 万 


如 果 我 们 以 另 一 种 方式 来 考察 ， 即 从 所 计算 的 销售 额 数 据 入 手 ， 可 
以 看 到 这 一 计算 的 效 度 〈 见 表 3-3) 。 


表 3-3 营业 利润 的 计算 (单位 : 英镑 ) 


销售 收入 68.75 万 
支出 

变动 成 本 (68.75 万 x20% ) 13.75 万 

固定 成 本 300 48.75 万 
营业 利润 20. 00 万 


如 果 基 于 特定 的 销售 组 合 ， 我 们 可 以 计算 出 销售 两 种 及 以 上 产品 的 
企业 的 收文 平衡 点 。 只 要 销售 组 合 保持 不 变 ， 计 算出 实现 期 望 利润 的 收 
文平 衡 点 及 销售 额 就 非常 简单 。 


根据 总 收入 和 总 成 本 来 进行 分 析 是 计算 收文 平衡 点 的 一 种 方式 ， 但 
它 并 非 总 是 最 便捷 的 方式 。 对 于 利用 完全 不 同 的 资源 制造 的 不 同类 型 的 
产品 ， 其 收文 平衡 点 也 是 不 同 的 。 如 果 我 们 基于 统一 的 单位 ， 这 可 能 是 
进行 利润 最 大 化 的 更 好 方式 。 当 我 们 考虑 不 同 的 成 本 在 统一 的 单位 上 表 
现 如 何 时 ， 它 将 帮助 我 们 做 出 十 分 有 用 的 决策 。 这 种 方式 涉及 对 边际 收 
荔 进 行 分 析 ， 即 意味 着 我 们 要 对 固定 成 本 和 变动 成 本 进行 区 分 。 边 际 收 
ñ (contribution margin) 就 是 销售 收入 与 变动 成 本 之 差 。 换 言 之 ， 边 际 
收益 表示 在 履 盖 固定 成 本 及 创造 利润 之 后 还 剩余 的 销售 收入 。 


让 我 们 来 看 看 视频 游戏 的 例子 。 我 们 或 许 会 想到 ， 实 体 磁 盘 的 销售 
在 当今 的 无 线 电子 世界 中 正在 淡出 人 们 的 视线 。 然 而 ， 事 实 上 ， 以 实体 
磁盘 形式 进行 的 单机 游戏 的 销售 额 依 然 很 高 。2015 年 ， 美 国 所 有 的 计算 
机 和 视频 游戏 的 44% 都 是 以 实体 形式 出 售 。 全 球 最 大 的 视频 游戏 零售 商 
游戏 驿站 (GameStop) ，2010 年 所 获 利润 的 90% 源 于 实体 视频 游戏 。 据 
游戏 驿站 估计 ，2019 年 ， 该 项 业务 仍 将 占 其 总 收入 的 50% [统计 年 鉴 
(Statista) » “EGS AVE; Sea (Makuch) , 2016] 。 视 频 游戏 看 起 
来 仍然 被 大 量 购买 ， 它 们 将 游戏 软件 刻录 在 磁盘 上 ， 被 包装 在 盒子 中 并 
用 收缩 膜 包 装 起 来 。 


因此 ， 假 定 有 一 个 新 的 游戏 零售 商 重 生 娱乐 (Respawn 
Entertainment) ， 该 公司 根据 以 下 的 预 估 单 位 成 本 发 布 了 《泰坦 陨落 5》 
(Titanfall 5) 。 这 些 数字 是 基于 制造 和 销售 2 500 万 实体 销售 单位 而 计 
算 的 〈《 见 表 3-4) 。 


表 3-4 单位 总 成 本 的 计算 (单位 : 英镑 ) 


变动 人 力 、 材 料 和 间接 费用 和 


固定 生产 间接 费用 10 
变动 销售 和 管理 成 本 5 
固定 销售 和 管理 成 本 2 
单位 总 成 本 21 


然后 ， 重 生 娱 乐 从 国外 经 销 商 手中 获得 了 一 笔 特殊 的 订单 ， 布 望 以 
10 半 元 的 单价 购买 200 万 件 产 品 。 羊 运 的 是 ， 重 生 娱 乐 有 充足 的 实力 来 
额外 生产 200 万 件 产品 。 然 而 ， 如 果 它 接受 了 这 笔 订 单 ， 其 了 最终 要 付出 
的 代价 是 特价 售卖 及 50 万 美元 的 管理 费用 。 另 一 方面 ， 它 将 完全 没有 任 
何 的 变动 销售 和 管理 成 本 。 那 么 ， 对 重生 娱乐 来 说 ， 这 笔 订单 值得 接受 
吗 ? 


要 解决 这 一 问题 ， 我 们 需要 考察 的 单位 成 本 是 变动 制造 成 本 。《 泰 
坦 陨 落 5》 的 单位 总 成 本 是 4 美元 。 从 经 销 商 支 付 的 10 美 元 中 扣 掉 4 美 
元 ， 它 们 所 能 获得 的 单位 边际 收益 是 6 美元 。 将 这 个 数字 乘 以 经 销 商 希 
望 购买 的 总 数 ， 束 可 以 得 到 总 边际 收益 1 200 万 美元 〈6 美 元 x200 万 ) 。 
这 个 数字 远 远 超过 了 重生 娱乐 合约 的 固定 成 本 50 万 美元 。 请 记 住 ， 此 类 
分 析 我 们 仅 需 考察 合约 的 增 量 成 本 。 所 分 配 的 固定 成 本 并 不 是 相关 的 ， 
因为 它们 不 会 随 着 重生 娱乐 的 发 展 和 接受 订单 而 改变 。 


现在 ， 我 们 假定 重生 娱乐 可 以 将 收缩 膜 的 生产 以 每 单位 3 美元 的 价 
格外 包 ， 从 而 让 单位 变动 成 本 下 降 2 美 元 。 如 果 它 这 样 做 了 ， 束 可 以 将 
部 分 设备 以 每 年 2 700 万 美元 的 租金 租 给 一 家 当地 的 企业 。 那 么 ， 重 生 
娱乐 应 当 继续 目 己 生产 收缩 膜 还 是 将 其 外 包 呢 ? 


让 我 们 来 看 看 计算 过 程 。 将 收缩 膜 外 包 生 产 比 上 自己 生产 更 贯 ， 增 量 
成 本 为 每 单位 1 美元 ， 共 2 500 万 单位 。 然 而 ， 因 外 包 生 产 而 释放 出 的 空 
间 可 以 出 租 并 获得 每 年 2 700 万 美元 的 增 量 收入 。 因 此 ， 执 行 外 包 计 划 


获得 的 增 量 利润 为 2 700 万 美元 -1 美元 x2 500 万 =200 万 美元 。 所 以 ， 重 生 
娱乐 应 当 外 包 收 缩 膜 的 生产 。 


增 量 成 本 需要 考虑 的 关键 因素 有 两 个 : 一 是 两 种 可 选 的 行动 方式 之 
间 是 否 存 在 成 本 差异 ;二 是 这 些 成 本 是 合意 味 着 未 来 的 损失 。 以 上 是 与 
此 类 分 析 相 关 的 唯一 成 本 。 
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无 论 是 开 及 产品 还 是 将 产品 推 癌 市 场 ， 数 字 产 品 都 有 固定 成 本 高 企 
的 趋势 。 而 为 一 方面 ， 其 变动 成 本 倾 回 于 变 得 非 第 低 。 这 种 混合 成 本 行 
为 意味 着 生产 电子 产品 的 企业 可 以 妃 求 更 加 商业 化 的 策略 ， 而 这 些 全 上 略 
在 正常 情况 下 并 不 适用 于 传统 工业 企业 。 不 仅 企业 的 成 本 结构 向 固定 成 
本 倾斜 ， 同 时 国定 成 本 还 往往 是 沉没 的 一 一 这 些 成 本 一 旦 发 生 就 无 法 收 
回 。 少 量 但 仍然 存在 的 变动 成 本 ， 也 意味 着 企业 可 以 使 用 高 度 个 体 化 的 
定价 宋 略 ， 这 种 策略 对 于 进军 变化 迅速 的 科技 市 场 的 企业 而 言 至 关 重 
要 。 让 我 们 通过 一 个 实例 来 看 看 这 一 原则 是 如 何 发 挥 作 用 的 。 


假设 E-Holo 公 司 开 发 一 种 名 为 Photon 的 软件 ， 该 软件 可 以 将 照片 转 
换 为 3D 的 全 奶 投 影 。E-Holo 公 司 正 在 着 手 营 销 这 球 产 品 ， 但 它 发 现 自 己 
有 一 个 竞争 对 手 Holotech。 这 家 公司 也 将 发 布 目 己 的 软件 TechD， 该 产 
mP DER ERA SL. 


E-Holo 公 司 将 Photon 软 件 的 价格 定 为 80 美 元 。 过 去 的 一 个 季度 ， 公 
司 耗资 280 万 类 元 用 于 文 付 产品 开发 和 在 线 营 销 成 本 。 使 用 这 于 软件 需 
要 人 饱 始 的 远程 协助 ， 单 位 成 本 为 5 美元 。 


在 第 一 个 季度 中 ，E-Holo 公 司 卖 出 了 2 万 单位 的 Photon 软 件 。 我 们 


可 以 利用 前 述 的 方法 来 计算 出 该 季度 E-Holo 公 司 的 利润 : 


利润 = 销售 额 - 成 本 
= 单位 销售 价格 X 数 量 - 变 动 成 本 -固定 成 本 


因此 ， 


利润 =80 美 元 X2 万 -5 美元 X2 万 + 280 万 美元 
=-130 万 美元 


E-Holo 在 第 一 季度 出 现 了 130 万 美元 的 亏损 。 


现在 ， 我 们 来 看 看 Holotech 公 司 的 利润 。 他 们 卖 出 了 2.5 万 单位 的 
TechD 软 件 包 。 而 TechD 的 定价 也 是 80 美 元 。Holotech 公 司 第 一 季度 的 固 
定 成 本 为 310 万 美元 ， 变 动 成 本 为 每 单位 4 美元 。 因 此 ，Holotech 公 司 第 
一 季度 的 利润 为 : 


利润 =80 美 元 X2.5 万 -4 美元 X2.5 万 + 310 万 美元 
=-120 万 美元 


由 此 可 见 ，E-Holo 和 Holotech 在 产品 发 布 后 的 第 一 季度 都 出 现 了 亏 


随后 ， 在 接 下 来 的 一 个 季度 ， 消 费 者 对 新 产品 的 兴趣 有 所 增加 。E- 
Holo 公 司 卖 出 了 3.5 万 单位 的 Photon 软 件 。 而 由 于 成 功 的 电子 营销 ， 
Holotech 公 司 卖 出 了 24 万 单位 的 TechD 软 件 。 两 家 公司 的 产品 定价 仍然 
是 80 美 元 。 事 实 上 ， 他 们 在 第 二 季度 发 生 的 变动 成 本 和 固定 成 本 与 第 一 
季度 相等 。 对 E-Holo 公 司 而 言 : 


第 二 季度 利润 =80 美 元 X3.5 万 -5 美元 X3.5 万 
+ 280 万 美元 
=-17. 5 万 美元 


E-Holo 公 司 依然 面临 着 亏损 ， 但 亏损 的 金额 小 于 上 个 季度 。 
对 比 而 言 ，Holotech 公 司 : 
第 二 季度 利润 80 美 元 X24 万 -4 美元 X24 万 


+310 万 美元 
=151. 4 万 美元 


较 大 的 销售 额 为 Holotech 公 司 带 来 了 不 错 的 利润 水 平 ， 同 时 公司 获 
得 了 同类 产品 市 场 75% 的 消费 者 。 


第 三 季度 ， 两 家 公司 的 销售 额 迅 速 上 升 。E-Holo 公 司 卖 出 了 30 万 单 
位 的 Photon 软 件 ， 而 Holotech 公 司 卖 出 了 270 万 单位 的 TechD 软 件 。 销 售 
价格 、 变 动 成 本 和 固定 成 本 仍然 保持 不 变 : 


E-Holo 第 三 季度 利润 =80 美 元 X30 万 -5 美元 X30 万 
+280 万 美元 
= 1970 万 美元 


同时 ， 


Holotech 第 三 季度 利润 =80 美 元 X270 万 -4 美元 X270 万 
+310 万 美元 


= 2. 021 亿 美元 


第 三 季度 ，Holotech 公 司 的 利润 是 E-Holo 公 司 利润 的 十 倍 之 多 ， 同 
时 ，Holotech 公 司 占 有 90% 的 市 场 份额 。 我 们 可 以 推 上 斯 ， 到 该 年 年 末 ， 
Holotech 公 司 的 利润 会 更 高 ， 而 随 着 市 场 的 增长 ， 其 市 场 份额 也 将 进 一 
步 增 加 。 第 二 季度 ，E-Holo 公 司 甚 至 没有 达到 收 支 平衡 点 ， 而 Holotech 
公司 则 在 较 短 的 时 间 内 超过 了 这 一 水 平 并 获得 了 更 高 的 利润 。 在 刚 开 始 
开发 和 改良 产品 的 过 程 中 ， 的 确 发 生 了 较 高 的 固定 成 本 。 但 是 ， 一 旦 销 
售 额 履 六 了 这 些 成 本 ， 利 润 束 会 飞速 增加 。 


企业 只 要 达到 了 收 支 平衡 点 ， 利 润 束 会 快速 增加 ， 其 原因 在 于 ， 两 
家 企业 都 拥有 低 变 动 成 本 且 同 时 保持 着 相当 高 的 单位 销售 价格 。 这 意味 
着 ， 一 旦 固定 成 本 被 履 靖 ， 大 部 分 的 销售 额 束 是 净 收 入 。 
正如 我 们 所 看 到 的 ， 不 论 是 E-Holo 还 是 Holotech， 单 位 边际 贡献 都 
非常 高 。 当 我 们 尝试 理解 针对 不 同 的 科技 产品 策略 带 来 的 财务 影响 时 ， 
这 是 一 个 非常 关键 的 概念 。 让 我 们 回 到 一 开始 的 利润 方程 : 
利润 = 销售 额 - 成 本 
= 单位 销售 价格 X 数量 -变动 成 本 -固定 成 本 
我 们 可 以 将 其 简化 为 : 
利润 = (单位 销售 价格 -单位 变动 成 本 ) X 数 量 -固定 成 本 
因为 


单位 边际 贡献 = 单位 销售 价格 -单位 变动 成 本 


我 们 可 以 进一步 简化 为 : 


利润 = 单位 边际 贡献 X 数量 -固定 成 本 


现在 ,假设 第 四 季度 的 销售 额 为 60 万 单位 的 Photon 软 件 和 1 400 万 单 
位 的 TechD 软 件 。 那 么 ， 我 们 可 以 利用 这 个 简化 的 公式 分 别 计算 两 家 公 
司 的 利润 : 


E-Holo 第 四 季度 利润 =75 美 元 X60 万 - 280 万 美元 

= 4 220 万 美元 

Holotech 第 四 季度 利润 =76 美 元 X1400 万 - 310 万 美元 
= 1.060 9 亿美 元 


Photon 和 TechD 的 边际 贡献 分 别 为 75 美 元 和 76 美 元 。 


E-Holo 和 Holotech 刚 开始 是 势均力敌 的 。 但 我 们 可 以 看 到 E-Holo 的 
销售 额 和 市 场 份额 都 在 迅速 下 降 。 科 技 型 产品 的 市 场 可 以 发 展 得 非常 迅 
速 ， 因 此 ， 选 择 一 种 策略 并 不 断 实 时 地 进行 评估 对 于 企业 获得 成 功 非常 
重要 。 如 果 E-Holo 不 能 迅速 地 制定 有 效 的 应 对 策略 ， 它 将 被 Holotech 逐 
出 市 场 ， 而 Holotech 则 锁定 了 消费 者 。 最 终 ， 消 费 者 发 现 上 自己 面临 着 高 
昂 的 转换 成 本 。 这 样 一 来 ， 即 使 对 Photon 软 件 进 行 了 进一步 开发 从 而 使 
产品 的 性 能 优 于 TechD 软 件 ，E-Holo 也 将 无 法 说 服 消 费 者 转 而 使 用 
Photon 软 件 。 


企业 的 产品 在 技术 上 稍 壕 一 筹 ， 但 最 终 却 主导 了 同类 产品 的 市 场 ， 
这 样 的 实例 很 多 。 举 一 个 打印 机 的 例子 。19 世 纪 60 年 代 ， 打 字 机 键盘 上 
的 某 些 字母 往往 会 在 快速 打字 或 一 个 紧 接着 一 个 的 时 候 〈 如 “t* 和 “h”) 
卡 住 。 因 此 ， 为 了 降低 实际 的 打字 速度 ， 打 字 机 的 键盘 采用 了 柯 带 布局 


(QWERTY format) 。20 世 纪 初 ， 捞 术 水 平 有 所 提高 ， 但 此 时 ， 无 论 是 
硬件 还 是 打字 习惯 都 已 经 被 锁定 在 了 技术 更 差 的 标准 格式 上 。 当 时 ， 出 
现 了 其 他 可 选 的 键盘 布局 ， 如 德 添 夏 克 (Dvorak) 和 科 尔 蕊 元 
(Colemak) ， 尽 管 采 用 这 两 种 布局 的 键盘 的 打字 速度 比 柯 带 布局 快 ， 
却 很 少 被 使 用 。 柯 蒂 标 准 布局 已 经 深 深 地 锁定 了 市 场 。 


同样 的 故事 也 发 生 在 世嘉 (Sega) WWIE) (Dreamcast) 主机 身 
上 。 这 球 主 机 是 2000 年 最 前 卫 的 以 网 络 为 中 心 的 家 性 游戏 主机 。 然 而 ， 
主管 梦 工 厂 主 机 营销 的 竹 崎 忠 (Tadashi Takezaki) 认为， 这 距离 当时 的 
公司 的 收文 平衡 点 太 遥 远 ， 因 而 诀 定 在 次 年 停止 生产 梦 工 厂 主 机 。 世 训 
己 经 发 现 自己 陷入 了 与 其 他 主机 制造 商 的 折扣 战 中 ， 即 陷入 了 “销售 越 
多 的 主机 ， 则 亏损 越 多 ”的 泥潭 之 中 [ 吉 福 德 (Gifford) , 2013] 。 


1995 年 ， 网 景 (Netscape) 公司 占 网 络 浏览 器 市 场 的 90%。 而 微软 
开发 了 自己 的 浏览 器 ， 即 因特网 浏览 器 (Internet Explorer, 485-4 
TE) ， 并 将 其 作为 销售 的 每 一 台 个 人 电脑 中 视窗 操作 系统 的 默认 浏览 
器 。2000 年 ， 正 浏览 器 已 经 获得 了 95% 的 市 场 份额 。 此 后 ， 技 术 日 趋 进 
步 ， 而 下 浏览 器 的 性 能 相对 落后 ， 但 相 比 其 他 浏览 器 ， 它 仍然 维持 着 很 
高 的 市 场 份额 。 渐 渐 地 ， 对 消费 来 说 不 需 成 本 的 超级 浏览 器 获得 了 优 
A ME, ARKA eas (Chrome) 的 市 场 份额 为 63%， 而 于 浏览 器 的 市 
场 份额 仅 为 9.7%。 由 于 消费 者 能 够 获得 更 加 易于 操作 的 选择 ， 浏 览 器 锁 
定 用 户 的 能 力 在 逐步 削弱 。 上 共有 讽刺 意味 的 是 ， 火 狐 浏 览 器 一 球 由 
WE (Mozila) 公司 发 起 、 由 网 景 公司 重新 开发 的 浏览 器 ， 目 前 占有 
14% 的 市 场 份 额 〈 市 场 调 研 机 构 Netmarketshare，2017) 。 


一 家 创业 公司 的 战略 应 当 始 终 以 同市 场 学 习 为 导 同 ， 然 后 基于 这 个 
基础 不 断 成 长 。 营 销 战 略 、 产 品 特征 及 电子 营销 平台 都 在 创造 学 习 机 会 
中 发 挥 着 作用 ， 而 这 些 机 会 指明 了 企业 前 进 的 道路 。 快 速 反 应 与 积极 主 
动 的 策略 对 于 企业 成 长 十 分 关键 。 作 为 这 一 战略 的 一 部 分 ， 定 价 战略 的 
思考 和 运用 至 关 重 要 。 在 E-Holo 和 Holotech 的 例子 中 ， 两 家 公司 都 可 以 


在 早期 通过 降低 销售 价格 来 获取 市 场 份额 。 值 得 铭记 于 心 的 是 ， 销 售 价 
格 会 揭示 产品 的 部 分 信息 ， 因 此 平衡 产品 预期 与 价格 就 非常 重要 。 但 无 
论 如 何 ， 更 低 的 销售 价格 可 能 会 为 企业 带 来 更 大 的 市 场 吸 引力 。 


让 我 们 思考 一 下 ，E-Holo 和 Holotech 需 要 向 下 修正 价格 的 空间 有 多 
大 。E-Holo 的 Photon 软 件 边 际 贡献 为 75 美 元 ， 而 Holotech 的 TechD 软 件 边 
际 页 献 为 76 美 元 。 因 此 ， 非 常 明 确 ， 两 家 公司 有 很 大 的 空间 来 降低 边际 
贡献 。 然 而 ， 制 造 业 产品 就 不 是 这 样 的 情况 了 ， 例 如 梦 工 三 主机 ， 因 为 
这 类 产品 的 变动 成 本 很 高 。 同 时 ， 这 也 意味 着 世嘉 公司 在 维持 市 场 占有 
率 方 面 可 选择 的 集 略 有 限 ， 因 为 它们 正在 面临 着 沟 狂 的 价格 战 。 但 对 于 
大 量 的 电子 产品 来 说 ， 我 们 可 以 采取 不 同 的 方式 ， 原 因 是 电子 产品 通常 
有 非常 高 的 边际 贡献 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 不 论 是 E-Holo 还 是 
Holotech， 初 始 的 固定 成 本 都 很 高 。 这 意味 着 要 迅速 实现 收 支 平 衡 是 有 
压力 的 ， 但 你 需要 在 实现 收文 平衡 与 退 求 市 场 份 额 两 者 间 做 出 权衡 。 如 
果 一 个 竞争 性 的 产品 超过 了 本 企业 的 市 场 吸 引力 ， 这 种 趋势 就 会 越 来 越 
难以 改变 。 企 业 的 结局 可 能 会 和 E-Holo 一 样 : 即使 利润 大 量 增 加 ， 却 很 
快 失去 了 市 场 份额 。 


假定 E-Holo 决 定 要 将 Photon 软 件 的 价格 降低 到 每 单位 70 美 元 。 

Holotech 很 可 能 会 跟随 E-Holo 的 行动 进一步 压低 价格 ， 比 如 降低 到 65 美 
元 。 而 E-Holo 或 许 会 制定 同样 的 甚至 更 低 的 价格 ， 比 如 50 美 元 。 一 场 价 
格 战区 这 样 爆发 了 ， 而 两 家 企业 都 希望 增加 自己 的 市 场 份额 而 不 是 立即 
获得 回报 。 那 么 ， 企 业 的 价格 可 以 低 到 什么 程度 呢 ? 传统 的 工业 企业 会 
拒绝 以 低 于 全 部 成 本 的 价格 〈 即 将 变动 成 本 和 固定 成 本 分 配 到 每 个 产品 
E 出 售 产 品 。 但 有 时 候 ， 为 了 获得 市 场 份额 ， 采 取 售 价 低 于 成 本 价 的 
渗透 策略 是 有 意义 的 ， 尤 其 是 对 于 科技 产品 来 说 ， 消 费 者 常常 需要 在 体 
验 产 品 之 后 才能 了 解 产品 的 价值 。 因 此 ， 低 价 成 为 吸引 消费 者 的 一 种 不 
错 的 方式 ， 他 们 将 通过 实际 使 用 产品 来 对 产品 做 出 评价 。 一 旦 消费 者 接 
受 产 品 并 认可 了 产品 的 价值 ， 企 业 就 可 以 恢复 正 芝 的 价格 并 最 终 获得 利 
润 。 对 创业 公司 而 言 ， 这 也 是 一 条 生存 之 道 。 


由 于 产品 的 边际 贡献 较 高 ，E-Holo 和 Holotech 采 取 低 于 全 部 成 本 销 
售 或 暂时 性 地 降低 价格 都 没有 问题 。 即 使 是 进入 价格 战 ， 它 们 最 终 也 会 
把 价格 定 在 与 变动 成 本 相等 的 水 平 。 这 样 一 来 会 发 生 什 么 呢 ? Photon 的 
变动 成 本 是 5 美元 ， 而 TechD 的 变动 成 本 是 4 美元 。 如 果 价 格 设 定 在 刚好 
等 于 变动 成 本 的 水 平 ， 那 么 收文 平衡 将 永远 无 法 实现 。 这 是 因为 该 价格 
将 导致 无 法 窗 盖 企业 的 固定 成 本 。 因 此 ， 这 种 情况 下 我 们 预计 两 家 企业 
都 将 损失 掉 固 定 成 本 部 分 。 


如 果 一 家 企业 要 采取 “做 大 做 强 的 战略 ”并 试图 成 为 最 大 的 市 场 主 
体 ， 那 么 为 什么 不 把 价格 确定 在 低 于 变动 成 本 的 水 平 呢 ?这 种 做 法 或 许 
是 合理 的 ， 尤 其 是 在 变动 成 本 非常 低 的 情况 下 ， 这 也 是 科技 公司 通常 采 
取 的 做 法 。 例 如 ，Photon 和 TechD 都 可 以 把 售 价 定 在 2 美元 。 


让 我 们 做 更 进一步 的 讨论 。 无 论 如 何 ， 两 家 企业 在 产品 发 布 后 的 第 
一 季度 都 会 遭受 巨大 的 损失 。 因 此 ， 为 什么 不 通过 赠送 产品 来 增加 市 场 
份额 呢 ?” 毕 竞 当 两 种 商品 非常 相似 时 ， 在 早期 亏损 阶段 ， 决 定 企业 是 否 
能 够 获取 更 大 市 场 份额 的 关键 在 于 企业 的 “持久 力 ”。 你 或 许 会 用 同样 的 
推理 来 预 估 下 一 阶段 的 情况 。 如 果 我 们 愿意 通过 赠送 商品 来 获得 宝贵 的 
市 场 份 额 ， 那 为 什么 不 走 得 更 远 ， 即 制定 负 价 格 (negative selling 
price》 呢 ?为 什么 不 向 消费 者 付 钱 让 他 们 来 使 用 商品 呢 ? 


在 拥有 众多 参与 者 的 几乎 没有 降价 空间 的 市 场 中 ， 成 功 的 企业 的 确 
使 用 了 这 样 极 问 的 方式 来 确保 企业 的 成 长 。 成 立 于 1997 年 的 买 网 
(Buy.com) 就 兽 经 以 低 于 成 本 的 价格 出 售 电脑 。 这 种 商业 模式 的 目标 
是 通过 广告 和 附加 服务 来 获得 收入 ， 如 设备 租赁 。 公 司 成 立 的 第 二 年 ， 
它 的 销售 额 就 达到 125 万 美元 。1999 年 ， 销 售 额 翻 了 两 倍 多 。 而 2000 
年 ， 该 公司 的 收入 已 经 超过 7.5 亿 美元 [美国 商业 参考 网 
(Referenceforbusiness.com) ， 时 间 不 详 ] 。 通 过 向 每 位 新 注册 用 户 文 
付 10 美 元 及 同 引 荐 他 人 的 老 用 户 文 付 10 美 元 ， 贝 宝 公司 以 类 似 的 方式 迅 
速 获得 了 市 场 主导 地 位 。 企 业 的 成 长 立即 呈 指 数 级 增长 Lae oR A SS 


斯 (Thiel and Masters) , 2014] 。 尽 管 这 种 定价 策略 并 不 总 是 可 行 
的 ， 但 它 被 用 于 加 速 创业 公司 的 成 长 却 非 常 成 功 ， 在 这 样 的 市 场 中 ， 只 
有 少数 胜 者 能 够 生存 下 来 。 


我 们 已 经 从 市 场 份额 的 角度 讨论 了“ 胜 者 为 王 ? 的 情景 。 在 具体 的 产 
品 背 景 下 探讨 这 一 问题 非 第 有 价值 。 在 前 面 的 例子 中 ， 全 奶 图 的 制作 国 
定 成 本 非常 高 。 大 部 分 科技 创业 公司 都 面临 着 这 样 的 情况 ， 即 大 部 分 固 
定 成 本 是 这 没 成 本 一 一 它们 是 无 法 收回 的 。 因 此 ， 当 我 们 进行 定价 决策 
时 ， 无 须 考 虑 固定 成 本 。 这 意味 着 ， 我 们 有 低 价 格 〈“ 甚 至 负 价格 ) 这 样 
的 激励 措施 使 “做 大 做 强 ” 的 战略 切实 可 行 。 


记 住 软件 产品 和 工业 产品 之 间 的 关键 差别 非常 重要 ， 这 种 关键 差别 
就 在 于 软件 产品 的 成 本 不 一 定 会 随 着 产量 的 变化 而 增加 。 想 象 一 下 ， 在 
经 过 了 所 有 的 研究 、 开 发 和 编程 等 程序 后 ， 一 家 企业 只 能 够 制造 唯一 的 
一 种 定制 化 软件 包 。 或 许 ，E-Holo 只 需 专 门 为 一 位 商业 客户 提供 定制 化 
的 全 晨 图 软件 。 这 将 会 导致 针对 该 项 应 用 的 总 成 本 极 高 ， 因 为 它 对 应 的 
固定 成 本 无 法 通过 较 大 的 产量 来 分 挫 。 但 对 于 E-Holo 这 样 的 科技 公司 而 
言 ， 生 产 更 多 同样 的 软件 产品 的 变动 成 本 却 几 乎 接近 于 零 。 也 许 这 种 软 
件 在 不 损失 任何 质量 或 功能 的 情况 下 上 其 有 完美 的 可 复制 性 。 正 是 这 些 独 
一 无 二 的 因素 ， 尤 其 是 典型 的 低 单 位 变动 成 本 ， 成 为 科技 产品 边际 贡献 
的 主要 组 成 部 分 。 此 外 ， 我 们 在 定价 时 不 会 考虑 沉没 的 固定 成 本 这 一 因 
系 ， 考 虑 到 这 一 事实 ， 我 们 就 有 足够 恰当 的 理由 制定 低 价格 甚至 负 价 
格 。 在 这 种 可 选 的 定价 策略 下 ， 我 们 可 以 退 求 快速 的 成 长 ， 而 非 急 于 妃 
求 稳定 的 利润 。 对 于 像 E-Holo 和 Holotech 这 样 的 软件 产品 而 言 ， 变 动 成 
本 和 固定 成 本 的 特征 意味 着 “做 大 做 强 ? 的 战略 是 明智 的 。 这 样 的 策略 或 
许 会 被 纳入 与 竞争 者 展开 的 价格 战 及 其 他 旨 在 获取 市 场 份额 的 行动 中 。 


非常 明确 的 是 ， 科 技 产品 的 成 本 和 市 场 特 征 都 使 得 追求 快速 的 市 场 
成 长 即使 不 是 必要 的 选择 ， 也 是 十 分 具有 吸引 力 的 。 很 多 企业 都 曾 使 用 
过 这 样 的 策略 ， 获 得 了 大 量 的 科技 市 场 份额 。 它 们 能 够 做 到 这 一 后 并 不 
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商业 模式 所 对 应 的 财务 系统 。 


SKB Si 
我 们 回顾 了 : 


四 科技 创业 公司 的 财务 控制 过 程 如 何 连接 贡献 分 机 、 财 务 分 析 和 
过 程 分 析 ; 

四 以 了 解 变 动 成 本 和 固定 成 本 如 何 帮 助 我 们 计算 出 财务 页 献 ; 

四 如 何 计算 收文 平衡 点 的 销售 量 ; 

医科 技 公 司 创 业 如 何 利 用 财务 知识 驱动 明 乔 的 企业 战略 。 


Z 
复习 思考 题 


1. 科技 创业 公司 财务 控制 过 程 的 三 个 组 成 部 分 是 什么 ? 


2. 单位 变动 成 本 与 单位 固定 成 本 ， 以 及 总 变动 成 本 与 总 固定 成 
本 之 间 有 何 区 别 ? 


3. 如 何 计 算 企业 在 收 支 平衡 点 时 的 收入 ? 
4. 在 前 面 的 例子 中 ， 单 位 边际 贡献 和 总 边际 贡献 分 别 是 多 少 ? 


5. 对 科技 创业 公司 而 言 ， 怎 样 的 成 本 特征 支持 “做 大 做 强 ” 的 
战略 ? 
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第 四 章 
创业 公司 的 财务 分 析 


在 第 三 章 中 ， 我 们 考察 了 创业 公司 财务 控制 过 程 的 构成 ， 并 讨论 了 
在 创业 公司 开始 活跃 时 ， 如 何 从 会 计 的 角度 看 待 创业 公司 的 成 本 变化 。 
现在 我 们 将 探索 财务 控制 过 程 的 第 二 步 ， 内 容 包括 了 解 如 何 用 会 计 术 语 
来 沟通 企业 的 表现 ， 以 及 如 何 使 用 这 些 信息 引导 企业 同 着 未 来 的 愿景 前 
进 。 本 章 的 目标 是 保证 读者 能 够 理解 会 计 报 表 ， 以 助 于 对 企业 展开 财务 
析 。 


> 


无 论 是 为 了 吸引 投资 者 ， 还 是 在 企业 发 展 的 过 程 中 报告 目 身 的 业 
绩 ， 创 业 公司 需要 沟通 财务 信息 。 所 有 的 企业 都 需要 在 一 定 的 阶段 准备 
REKKE, MECI]: 


图 符 合 报告 的 要 求 ; 
国 必 和 要 时 向 投资 者 提供 会 计 信 息 ; 
国 反 映 不 同 战略 背景 下 的 财务 结 


通 第 ， 公 司 使 用 一 种 依赖 复式 记 账 的 记 账 系统 ， 这 种 方式 骨 在 反映 


金融 交易 同时 接受 和 提供 价值 的 基本 原则 。 因 此 ， 我 们 采用 双重 匹配 的 
记录 方法 ， 同 时 反映 资源 的 投入 与 使 用 、 付 出 与 回报 、 损 失 与 收益 。 复 
式 记 账 软件 的 应 用 可 以 为 我 们 完成 这 些 工 作 ， 还 包括 创立 那些 提供 给 终 
端 用 户 的 财务 报告 。 所 以 ， 在 这 里 不 必 深 入 复式 记 账 的 细节 ， 以 及 过 多 
与 科技 创业 者 不 太 相 关 的 底层 细节 。 你 需要 了 解 的 只 是 财务 报表 的 形 

式 ， 因 为 你 需要 使 用 它们 来 进行 沟通 和 评价 有 价值 的 信息 。 因 此 ， 本 章 
我 们 将 讨论 以 下 内 容 : 


加 如 何 将 财务 控制 过 程 与 关键 财务 报表 相 联 系 ; 
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晶 利 泪 表 如 何 报告 利 调情 况 ; 
加 如 何 利用 现金 流量 表 管理 现金 。 


三 份 重 要 报表 


让 我 们 从 会 计 等 式 和 不 同 种 类 的 财务 报表 入 手 ， 以 便 对 创业 公司 的 
财务 状况 和 业绩 的 总 体 情况 有 所 了 解 。 根 据 企业 的 会 计 工 作 流程 可 以 得 
到 三 个 基本 的 财务 报表 : 


国资 产 负债 表 ; 
ENES 


Benen. 


大 部 分 企业 都 会 在 每 年 年 末 编 制 财 务 报表 年报 ) 。 但 是 ， 一 家 企 


业 应 当 有 能 力 在 任何 时 间 对 目 身 财务 状况 做 出 准确 判断 ， 因 此 ， 这 些 报 
再 要 一 直 定 期 提供 而 不 仅仅 是 在 每 年 年 末 。 
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资产 负债 表 (balance sheet) 报告 企业 的 投资 与 融资 活动 ， 它 反映 
特定 时 间 点 企业 的 财务 状况 (通常 是 在 会 计 年 度 结 束 时 ) 。 资 产 负债 表 
告诉 我 们 企业 所 拥有 的 资源 和 承担 的 义务 ， 即 资产 和 负债 。 两 者 的 差额 
就 是 所 有 者 权益 〈 即 股东 的 权益 )。 资 产 与 负债 之 间 的 关系 可 以 用 资产 
负债 表 等 式 来 表示 : 


资产 = 负债 + 所 有 者 权益 


等 式 的 左边 代表 企业 所 拥有 的 资源 ， 这 些 资源 包括 企业 拥有 的 现 
金 、 设 备 、 建 筑 物 、 土 地 、 办 公设 备 等 。 等 式 的 右边 代表 这 些 资源 的 来 
源 。 它 告诉 我 们 ， 企 业 拥 有 的 资源 要 么 从 企业 外 部 借入 ， 要 么 由 企业 所 
有 者 提供 。 展 示 等 式 的 男 一 种 方式 如 表 4-1 所 示 ， 这 张 表 告 诉 我 们 ， 企 
业 资 源 一 部 分 是 所 有 者 的 ， 而 男 一 部 分 是 其 他 人 可 以 要 求 的。 


表 4-1 资产 和 对 资产 的 要 求 权 


资产 资产 的 要 求 权 


负债 : 企业 承担 的 债务 


企业 甩 J 资源 > 
企业 所 拥有 的 资源 所 有 者 权益 : 所 有 者 的 要 求 权 


只 要 企业 的 记录 完整 ， 会 计 等 式 就 始终 成 立 。 等 式 的 左边 应 当 等 于 
右边 ， 因 为 企业 的 每 一 笔 交易 都 至 少 通过 企业 的 两 个 会 计 科 目 进行 记录 


《因此 成 为 复式 记 账 ) 。 


那么 ， 资 产 、 负 债 和 所 有 者 权益 完 竟 是 什么 呢 ? 


国资 产 是 企业 所 拥有 的 、 预 期 会 给 企业 带 来 经 济 利 益 的 资源 。 

MEA LAH ALF. 

图 所 有 者 权 益 是 所 有 的 剩余 权益 ， 以 及 由 企业 所 有 者 提供 的 资 
金 。 只 有 当 企 业 的 资产 大 于 负债 时 ， 所 有 者 才能 享有 真正 的 财务 利 
益 。 所 有 者 权益 是 由 企业 的 实 收 资本 、 利 润 留 存 和 利润 再 投资 形成 
的 储备 。 因 此 ， 所 有 者 权益 是 储备 和 资本 之 和 。 


下 和 面 ， 我 们 将 对 每 一 项 内 容 进行 详细 讨论 。 


在 资产 负债 表 中 报告 具体 的 科目 时 ， 我 们 必须 设 定 一 些 假 设 。 例 
如 ， 我 们 也 许 有 能 力 束 现金 提供 相当 准确 的 价值 ， 但 土地 价值 的 衡量 就 
更 加 复杂 了 。 资 产 负债 表 存 在 局 限 性 ， 但 它 能 让 我 们 很 好 地 了 解 企业 在 
特定 时 点 的 财务 状况 。 当 我 们 想 要 计算 出 一 家 公司 的 运营 业绩 与 资产 、 
负债 和 所 有 者 权益 的 比值 时 ， 它 是 有 用 的 。 资 产 负 债 表 告诉 了 我 们 企业 
的 财务 状况 ， 但 它 不 能 告诉 我 们 的 是 企业 到 达 这 一 状态 的 过 程 。 


资产 负债 表 中 的 资产 具有 如 下 一 些 重 要 的 特征 。 


图 一 项 资产 能 够 在 短期 或 可 预见 的 未 来 带 来 经 济 利 益 。 这 意味 
着 资产 将 为 企业 带 来 现金 的 流入 ， 或 者 是 现金 流出 的 减少 。 当 被 用 
于 企业 的 经 营 时 ， 一 项 资产 可 能 为 企业 创造 货币 价值 ， 如 被 租用 或 
出 售 之 时 。 

只 有 当 企 业 对 资源 拥有 排他 性 的 权利 时 ， 该 资源 才能 被 确认 
AES a 

国 使 企业 对 经 济 资源 拥有 权利 的 交易 或 事项 必须 已 经 发 生 。 预 


期 在 未 来 发 生 的 交易 或 事项 不 能 创造 今天 的 资产 。 


尽管 一 家 企业 拥有 的 资产 的 具体 种 类 取 决 于 企业 的 业务 本 质 ， 但 资 
负债 表 中 管见 的 资产 包括 如 下 四 类 。 


国 非 实物 资源 ， 如 现金 和 应 收 账 款 。 

国 实 物资 源 ， 如 土地 、 建 筑 物 、 机 器 和 设备 。 
国 元 形 资源 ， 如 专利 、 商 标 、 商 誉 和 版 权 。 
图 投 资 ， 如 股票 和 债券 


资产 负债 表 通 常 将 最 具 流 动 性 的 项 目 〈 从 现金 开始 ) 列 在 最 前 面 ， 
其 次 是 流动 性 次 之 的 项 目 。 我 们 所 指 的 流动 性 是 指 企业 承担 义务 的 能 
力 ， 而 这 通常 暗 指 现金 及 现金 等 价 物 。 


表 4-2 展 示 了 亚马逊 网 在 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 的 资产 负债 表 。 
表 4-2 亚马逊 公司 : 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 资产 负债 表 


亚马逊 公司 合并 资产 负债 表 12 月 31 H 


(单位 : 亿美 元 ， 每 股 数据 除外 ) 2015 2014 
资产 
流动 资产 : 
现金 及 现金 等 价 物 158. 90 145. 57 
有 价 证 券 39. 18 28. 59 
存货 102. 43 82. 99 
应 收 账 款 净 额 及 其 他 64. 23 56. 12 
总 流动 资产 364. 74 313. 27 
土地 和 设备 净值 218. 38 169. 67 
商 誉 37. 59 33. 19 
其 他 资产 33. 73 28. 92 
总 资产 654. 44 545. 05 
负债 和 所 有 者 权益 
流动 负债: 
应 付 账 款 203. 97 164. 59 
应 付费 用 及 其 他 103. 84 98. 07 
HUCK 31.18 18. 23 
总 流动 负债 338. 99 280. 89 
长 期 负债 82. 35 82. 65 
其 他 长 期 负债 99. 26 74. 10 
承诺 和 或 有 事项 (注释 7) 
所 有 者 权益 : 


优先 股 ， 面 值 0. 01 
核定 股 数 : 500 
总 发 行 股 数 : 无 - - 


亚马逊 公司 合并 资产 负债 表 12 H 31 H 
(单位 : 亿美 元 ， 每 股 数据 除外 ) 2015 2014 
普通 股 ， 面 值 0. 01: 
核定 股 数 : 5 000 
已 发 行 股 数 : 471 和 488 


流通 在 外 的 股份 : 471 和 465 5 5 
库存 股 (18. 37) (18. 37) 
资本 公 积 133. 94 111.35 
累积 的 其 他 综合 损失 CRI) (5.11) 
留 有 收益 25.45 19. 49 
总 所 有 者 权益 133. 84 107. 41 


总 负债 与 所 有 者 权益 
(参见 合并 财务 报表 的 注释 ) 

资料 来 源 : 美国 证 券 交易 委员 会 -亚马逊 公司 。 
负债 是 指 企业 过 去 的 交易 事项 形成 的 义务 ， 当 负债 发 生 时 ， 会 导致 

企业 的 资源 流出 。 负 债 是 除 所 有 者 之 外 的 个 人 或 企业 对 企业 的 要 求 权 ， 

例如 银行 贫 球 和 应 付 账 蒜 。 


654. 44 545. 05 


所 有 者 权益 是 企业 的 资产 扣除 负债 之 后 ， 股 东 对 企业 资产 诗 有 的 剩 
余 权 蔡 。 因 此 ， 所 有 者 权 荔 等 于 资产 减 去 负债 ， 代 表 所 有 者 对 企业 的 权 
利 。 所 有 者 提供 给 企业 的 资金 束 古 对 企业 的 要 求 权 ， 但 请 记 住 ， 所 有 者 
权益 包括 两 个 部 分 : 资本 和 储备 。 资 本 是 所 有 者 交付 给 企业 的 原始 金 
额 。 储 备 〈 又 极 称 为 留存 收益 ) 是 对 企业 过 去 利润 进行 再 投资 或 留存 获 
得 的 所 有 者 权益 。 


现在 ， 让 我 们 更 深入 地 了 解 资产 负债 表 的 这 些 组 成 部 分 。 


资产 的 类 型 有 两 种 : 流动 资产 和 非 流动 资产 。 流 动 资产 是 我 们 希望 
在 未 来 12 个 月 内 使 用 或 变现 的 资产 ， 因 此 它们 不 会 被 长 期 持 有 。 
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最 种 见 的 流动 资产 是 现金 及 现金 等 价 物 、 短 期 投资 或 有 价 证 养 、 应 
Wola [在 英国 被 称 为 “借方 ” (debtor) |] 、 存 货 [在 英国 被 称 为 * 库 
存 ”(stock) ] 和 预付 账 款 。 


现金 及 现金 等 价 物 


这 是 最 具 流 动 性 的 资产 ， 包 括 但 不 限于 现金 、 银 行 存 球 、 可 转让 肝 
据 、 汇 票 和 银行 汇票 。 现 金 是 企业 短期 购买 力 的 最 终 衡 量 标准 ， 其 最 主 
要 的 特征 就 是 具有 完全 的 流动 性 ， 即 可 以 立即 转化 为 现实 的 购买 力 。 现 
金 等 价 物 是 持 有 期 限 非 常 短 的 证 券 〈 不 超过 3 个 月 ) ， 可 以 获得 一 些 利 
EAU 


短期 投资 


短期 投资 又 被 称 为 有 价 证 券 。 企 业 购买 这 些 证 券 并 不 是 为 了 长 期 持 
有 ， 因 此 它们 不 同 于 固定 资产 投资 。 短 期 投资 包括 企业 购买 、 持 有 并 将 
在 短期 内 出 售 的 证 券 ， 以 期 从 短期 价差 中 获得 收益 。 大 和 额 可 转让 定期 存 
单 (CDs) 、 短 期 国债 和 商业 票据 都 属于 短期 投资 。 大 额 可 转让 定期 存 
单 由 商业 银行 发 行 ， 短 期 国债 则 由 政府 发 行 ， 而 商业 票据 通常 由 大 型 的 
优质 企业 发 行 。 企 业 购买 这 些 有 价 证 券 是 因为 它们 几乎 没有 风险 且 期 限 
非常 短 〈 不 超过 180 天 ) 。 


应 收 账 款 


企业 已 经 提供 了 产品 或 服务 后 ， 应 向 消费 者 收取 而 消费 者 暂 未 支付 
的 款项 。 企 业 通常 预计 在 未 来 的 30~60 日 内 收 到 款项 。 一 家 有 应 收 账 款 
的 企业 ， 应 当先 将 其 确认 为 收入 。 


存货 

存货 是 指 企业 持 有 以 备 出 售 的 产品 ， 或 购买 用 于 生产 产品 的 商品 。 
纯粹 的 数字 企业 可 能 完全 没有 存货 《〈 见 表 4-3 脸 书 网 的 合并 资产 负债 
K) 。 如 果 企 业 有 存货 ， 则 可 能 以 三 种 形式 出 现 一 一 前 两 种 是 制造 业 产 
品 中 常见 的 形式 。 


固原 材料 : 企业 购买 或 储存 的 用 于 生产 的 存货 。 原 材料 的 总 成 
本 等 于 将 产品 从 供应 商 送 到 公司 仓库 的 成 本 ， 包 括 运输 成 本 。 

国 在 途 物资 : 部 分 完成 的 存货 一 一 比 原材料 更 进一步 ， 但 还 不 
能 交付 给 消费 者 。 

Beis: 生产 过 程 最 后 阶段 的 存货 ， 即 已 经 完成 生产 的 产 
品 ， 可 以 交付 给 消费 者 。 产 成 品 的 成 本 包括 购买 的 原材料 、 生 产 过 
程 中 使 用 的 零件 、 组 装 产品 的 人 工 及 所 有 增加 产品 价值 的 支持 性 支 
出 。 


预付 账 款 


为 商品 或 服务 提前 支付 的 项 目 ， 它 们 在 企业 实际 收 到 、 使 用 或 消费 
之 前 被 列 为 资产 ,一 个 第 见 的 例子 是 保险 。 在 实际 消费 发 生 时 它们 束 会 
变 为 文 出 。 
表 4-3 脸 书 公 司 : 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 合并 资产 负债 表 


脸 书 公司 合并 资产 负债 
(单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 除外 ) 


资产 
流动 资产 ， 
现金 及 现金 等 价 物 
有 价 证 券 


应 收 账 款 ， 分 别 扣 除 2015 年 12 月 
31 日 坏账 准备 金 68 和 2014 4F 12 


月 31 日 坏账 准备 金 39 
预付 费用 和 其 他 流动 资产 
总 流动 资产 

土地 和 设备 净值 
无 形 资产 ， 净 值 
商 誉 

其 他 资产 

总 资产 


负债 和 所 有 者 权益 
流动 负债 : 
应 付 账 款 
应 付 合 伙 人 账 款 
应 计 费 用 及 其 他 流动 负债 
递 延 收入 和 订金 
资产 租赁 合同 中 的 流动 部 分 
总 流动 负债 
资产 租赁 合同 中 的 非 流动 部 分 


承诺 和 或 有 事项 


2015 


49. 07 
135. 27 


25. 59 


6. 59 


216. 52 
56. 87 
32. 46 

180. 26 

7.96 


494. 07 


12 月 31 H 


2014 


43.15 
68. 84 


16. 87 


脸 书 公司 合并 资产 负债 表 上 
(单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 除外 ) 2015 2014 


所 有 者 权益 : 


普通 股 ， 面 值 0. 000 006, 

50 亿 A 股 核定 股本 ，2014 年 12 月 
31 日, 已 发 行 的 股份 为 22.34 亿 股 ， 
其 中 包括 1 300 万 用 于 回 购 的 股票 ; 
2015 后 12 H 31 日 ,已 发 行 的 股份 
为 22. 93 亿 股 ， 其 中 包括 800 万 用 于 
回 购 的 股票 。 - 一 
41.41 亿 股 B 股 核定 股本 ，2014 年 
12 月 31 日 ,已 发 行 的 股份 为 5.63 
亿 股 ， 其 中 包括 600 万 股 用 于 回 购 
的 股票 ; 2015 年 12 月 31 日 ,已 发 
行 的 股份 为 5.52 亿 股 ， 其 中 包括 
300 万 股 用 于 回 购 股票 。 


资本 公 积 348. 86 302. 25 
累积 的 其 他 综合 损失 (4.55) (2. 28) 
留存 收益 97.87 60. 99 
总 所 有 者 权益 442. 18 360. 96 
总 负债 和 所 有 者 权益 494. 07 399. 66 


资料 来 源 : 美国 证 券 交 易 委 员 会 - 脸 书 公司 。 
y — YA na 
非 流动 资产 


非 流动 资产 是 企业 用 于 持续 经 营 的 资产 。 企 业 通 常会 持 有 这 些 资产 
超过 一 年 的 时 间 ， 持 有 的 目的 是 创造 财富 而 不 是 用 于 再 出 售 。 非 流动 资 
产 主 要 有 四 种 : 长 期 投资 、 固 定 资 产 〈 有 形 的 和 无 形 的 ) 和 长 期 应 收 
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长 期 投 次 

企业 基于 战略 控制 目的 而 持 有 的 投资 。 当 企业 计划 在 一 年 内 处 置 该 
类 资产 时 ， 它 们 就 转变 为 短期 投资 。 长 期 投资 可 能 包括 债券 、 普 通 股 、 
养老 基金 投资 、 对 子 公司 或 关联 企业 的 投资 。 

固定 资产 


企业 所 拥有 的 、 计 划 持 有 一 年 以 上 的 、 用 于 企业 持续 经 营 的 资产 。 
固定 资产 主要 包括 有 形 资 产 和 无 形 资产 两 类 。 


国有 形 资产 : 企业 所 拥有 的 并 用 于 持续 经 营 的 资产 ， 预 计 使 用 
寿命 超过 1 年 以 上 。 有 形 资产 主要 有 四 种 : 


一 一 土地 及 建筑 物 : 指 土地 、 工 厂 、 仓 库 及 公司 所 有 的 其 他 建 


筑 结构 。 
一 一 机 动车 辆 : 卡车 和 公司 所 有 的 小 汽车 。 


固定 装置 及 设备 : 办 公设 备 、 家 具 和 设备 、1T 系 统 和 硬件 
及 其 他 支持 企业 运营 的 有 形 资产 。 

一 一 机 器 与 设备 : 企业 用 于 生产 和 业务 经 营 的 机 器 与 设备 。 

国 无 形 资产 : 我 们 无 法 看 见 、 和 触摸 或 进行 物理 测量 的 资产 。 无 
形 资产 的 种 类 很 多 ， 如 专利 、 知 识 产 权 、 版 权 和 商 誉 。 一 项 无 形 资 
产 可 能 通过 购买 获得 ， 也 可 能 来 自 对 未 来 产生 收益 的 资源 的 支出 。 
当 一 家 企业 收购 了 另 一 家 企业 ， 收 购 方 通常 会 支付 比 被 收购 方 的 单 
笔 资产 更 多 的 金额 。 多 支付 的 金额 就 被 称 为 商 誉 ， 企 业 基于 被 收购 
方 的 员工 技能 、 良 好 的 消费 者 关系 等 而 支付 该 金额 。 无 形 资 产 发 生 
的 贬值 则 被 称 为 挫 销 (参见 下 文 )。 


长 期 应 收 款 
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与 资产 相同 ， 我 们 将 资产 负债 表 中 的 负债 分 为 流动 负债 和 非 流动 负 
俩 。 流 动 负债 是 企业 对 第 三 方形 成 的 债务 ， 预 计 在 一 年 内 偿还 。 流 动 负 
ETA ATK 【在 身 国 被 称 为 “贷方 ”(creditor) 」、 应 付 工 资 、 应 计 
ALL. GEAR PAS RAAB}. ALAC o 
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流动 负债 主要 包括 如 下 四 种 。 

应 付 账 款 


应 付 账 蒜 是 指 企业 已 接受 供应 丙 提 供 的 商品 或 服务 ， 但 暂 未 支付 而 
形成 的 债务 ， 即 企业 是 以 信用 对 这 些 商品 或 服务 进行 的 支付 。 


应 付 票据 


该 项 目 表 示 企 业 从 商业 银行 或 其 他 贷款 人 获得 的 尚未 偿还 的 借款 
(偿还 期 限 为 一 年 以 内 〉。 


其 他 流动 负债 


这 是 指 既 不 能 归 类 为 应 付 账 蒜 ， 也 不 能 归 类 为 应 付 宗 据 的 流动 负 
债 。 它 们 通常 是 因为 企业 接受 了 服务 但 尚未 支付 而 发 生 ， 并 产生 应 计 利 
恩 。 由 于 它们 与 交易 的 商品 无 天 ， 因 此 不 同 于 应 付 账 蒜 。 此 类 应 计 利 忆 
的 例子 包括 企业 员工 的 应 付 工资 ， 以 及 随时 发 生 的 由 外 部 提供 的 专业 服 
务 而 需 文 付 的 费用 ， 如 电话 、 照 明 、 取 暖 或 宽带 服务 。 


长 期 负债 中 的 流动 部 分 


旨 长 期 负债 中 企业 必须 在 一 年 内 支付 的 金额 。 该 项 目 包括 原始 期 限 
在 一 年 以 上 但 现在 需要 在 一 年 内 进行 支付 的 负债 。 


非 流动 负 俐 


非 流动 负债 是 指 将 在 一 年 之 后 偿还 的 负债 。 该 项 目 包括 债券 、 抵 押 
贷款 、 长 期 票据 及 金融 机 构 或 长 期 债权 人 提供 的 长 期 贷款 。 


所 有 者 权 敬 


如 前 文 所 述 ， 所 有 者 权益 是 资产 与 负债 之 差 。 我 们 也 把 它 称 为 企业 
的 兆 资 产 或 净值 。 当 企业 采取 公司 的 形式 时 ， 所 有 者 自身 就 是 股东 ， 他 
们 的 所 有 者 权益 被 称 为 股东 权益 。 不 同 的 股东 可 能 对 企业 的 权益 拥有 不 
同 的 优先 等 级 ， 表 现 为 股份 的 类 别 和 具有 的 选择 权 。 所 有 者 权益 分 为 资 
本 和 流动 收益 两 部 分 


所 有 者 初始 交付 给 企业 的 金额 即 为 股本 。 实 收 股本 或 实 收 资本 是 企 
业 的 股东 资金 投入 的 总 额 。 表 4-4 和 表 4-5 列 示 了 斯 川 塔 斯 (Stratasys) 
公司 的 资产 、 负 债 及 所 有 者 权益 的 分 类 ， 该 公司 是 一 家 提供 3D 打 印 解 
决 方案 的 跨国 公司 。 


留存 收益 


业 获 得 的 利润 中 企业 所 有 者 进行 再 投资 的 部 分 即 为 留存 收益 。 利 
wee PAZ HC As HIB oP BRA IBC 


表 4-4 斯 川 塔 斯 公 司 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 资产 负债 表 


斯 川 塔 斯 公 司 合并 资产 负债 表 


(单位 : 万 美元 ) 
12 月 31 H 2015 

资产 
流动 资产 

现金 及 现金 等 价 物 25 759. 2 
短期 银行 存款 s21 
应 收 账 款 净 额 12 321.5 
EGE 12 365.8 
销售 类 租赁 净 投 资 1 170.4 
预付 费用 846. 9 
递 延 所 得 税 - 
其 他 流动 资产 2 186.4 

总 流动 资产 54 707.3 
非 流动 资产 

商 誉 38 385.3 
其 他 无 形 资 产 净值 25 246. 8 
土地 、 厂 房 及 设备 净值 20 193.4 
销售 类 租赁 净 投 资 -长 期 1 778.5 
递 延 所 得 税 和 其 他 非 流动 资产 1 124.3 

总 非 流动 资产 86 728. 3 
总 资产 141 435. 6 


2014 


44 214. 


-一 


59:3 

15 080. 6 
12 338. 5 
817.0 
793. 1 

2 569.7 
3 790.5 


79 662. 8 


132 350. 2 
59 790. 3 
15 703. 6 
1 482. 2 

921.6 


210 247.9 


289 910. 7 


资料 来 源 : Investors. stratasys. como 


表 4-5 斯 川 塔 斯 公 司 : 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 资产 负债 表 的 负债 与 所 有 者 
权益 


斯 川 塔 斯 公 司 
(单位 : 万 美元 ， 股 份 数 除外 ) 


负债 与 所 有 者 权益 2015 2014 
应 付 账 款 3 902. 1 3 735.9 
短期 负债 - 5 000. 0 
应 计 费 用 和 其 他 流动 负债 3 131.4 3 451.4 
应 付 薪酬 及 相关 福利 3 405. 2 4 233.2 
应 纳 所 得 税 1 139.5 1 324. 6 
与 收购 相关 的 负债 463. 6 2 809.2 
递 延 收益 5 230.9 4 502.3 

总 流动 负债 17 272.7 25 056. 6 

非 流动 负债 
与 收购 相关 的 负债 -长 期 435.4 2 646. 1 
递 延 所 得 税 负债 1 604.0 5 583.5 
递 延 收 益 -长 期 762.7 594. 6 
其 他 非 流动 负债 2 242. 8 2 509. 1 

总 非 流动 5 044.9 11 333. 3 

总 负债 22 317.6 36 389. 9 
承诺 与 或 有 事项 〈 见 注释 10) 

可 赎 回 的 非 控股 权益 237.9 296. 9 
所 有 者 权益 
普通 股 ， 每 股 面值 0.01 新 谢 克 尔 核 定 股 
本 1.8 亿 股 ,2014 年 12 H 31 日 和 2015 14. 1 13.9 
年 12 H 31 日 份 数 分 别 为 5 092.3 万 股 和 
5 208. 2 万 股 
资本 公 积 260 595.7 256 814.9 


累积 的 其 他 综合 损失 (1 077.4) (367. 4) 


斯 川 塔 斯 公 司 
(单位 : 万 美元 ， 股 份 数 除外 ) 


负债 和 所 有 者 权益 2015 2014 
累积 亏损 (140 670. 6) (3 387.1) 
归属 于 斯 川 塔 斯 的 所 有 者 权益 118 861.8 253 077.0 
非 控股 权益 18.3 46.9 

总 所 有 者 权益 118 880. 1 253 123.9 

总 负债 与 所 有 者 权益 141 435. 6 289 910. 7 


资料 来 源 : Investors. stratasys. com. 


值得 注意 的 是 ， 当 我 们 纺 制 资产 负债 表 时 ， 由 于 需要 做 出 一 些 主观 
评价 和 佑 计 ， 表 中 的 数据 将 反映 估计 的 信息 。 例 如 ， 当 计算 折旧 和 捧 销 
时 ， 我 们 会 对 资产 的 使 用 寿命 进行 估计 。 不 同 的 计算 方法 和 估计 将 对 资 
产 损失 的 价值 做 出 不 同 的 评价 。 同 时 ， 尺 管 企业 认为 有 些 项 目 非常 有 价 
值 ， 但 这 些 项 目 也 不 会 出 现在 资产 负债 表 中 。 人 力 资 源 的 价值 、 在 创业 
公司 拥有 股份 的 风险 投资 公司 的 声誉 和 品牌 忠 城 度 对 科技 公司 而 言 都 非 
常 重要 ， 但 它们 并 没有 被 纳入 资产 负债 表 。 除 此 之 外 ， 资 产 负 债 表 中 的 
项 目 通 党 没有 反映 其 真实 的 市 场 价值 ， 而 是 普 遇 以 历史 成 本 的 方式 记 
录 。 因 此 ， 资 产 负 债 表 是 有 用 的 工具 ， 但 我 们 应 当 注 意 其 局 限 性 。 现 
在 ， 让 我 们 来 看 看 第 二 份 关 键 的 财务 报表 一 一 利润 表 。 


利润 表 


利润 表 也 被 称 为 经 营 成 果 表 或 收益 表 〉 显示 了 企业 在 一 段 时 间 内 
PWC ADA SCH TU ARRAS SENTRA CH) 的 情况 。 资 产 
负债 表 仅 仅 针对 企业 某 一 个 时 点 的 财务 状态 ， 而 不 是 一 段 时 间 的 状况 ， 


而 这 一 点 是 资产 负债 表 与 利润 表 之 间 的 关键 区 别 。 企 业 可 以 选择 报表 涵 
盖 的 时 间 区 间 ， 可 以 是 一 年 或 更 短 的 时 间 。 表 4-6 展 示 了 亚马逊 公司 
2014 年 和 2015 年 两 年 截至 12 月 31 日 的 利润 表 。 


表 4-6 亚马逊 公司 : 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 合并 经 营 数据 报表 


亚马逊 公司 合并 运营 数据 表 
(单位 : 亿美 元 ， 每 股 数 收益 外 ) 


净 产 品 销售 收入 
净 服 务 销售 收入 
总 净 销 售 收 入 
营业 费用 (1): 
销售 成 本 
物流 配送 
市 场 营 销 
技术 与 内 容 
管理 费用 


其 他 营业 费用 (收入) ， 净 额 


总 营业 费用 
营业 收入 
利息 收入 
利息 支出 
其 他 收入 (支出 )， 净 额 
总 非 营 业 收 入 (支出 ) 
所 得 税 前 收入 (支出 ) 
备 付 所 得 税 
权益 法 确认 的 投资 活动 ， 税 
净 收 入 (亏损 ) 
基本 每 股 收益 


后 


截至 12 月 31 日 


2015 
792. 68 
277.38 

1 070. 06 


716. 51 
134. 10 
52. 54 
125. 40 
17. 47 
iai 
1 047. 73 
22. 33 
0. 50 
(4. 59) 
(2.56) 
(6.65) 
15. 68 
(9. 50) 
(0.22) 
5.96 
1.28 


2014 

700. 80 
189. 08 
889. 88 


亚马逊 公司 合并 运营 数据 表 截至 12 月 31 日 


(单位 : 亿美 元 ， 每 股 数 收益 外 ) 2015 2014 
稀释 每 股 收益 | (0.52) 
用 于 计算 每 股 收益 的 加 权 平 均 股份 
基本 4.67 4. 62 
Fia FE 4.77 4. 62 
(1) 包括 的 股权 激励 如 下 : 
物流 配送 4. 82 Iin 
市 场 营销 1.90 1. 35 
技术 与 内 容 12. 24 8. 04 
管理 费用 2,33 1. 93 


资料 来 源 : 美国 证 券 交 易 委员 会 一 亚马逊 公司 。 
利润 表 总 结 的 关系 如 下 : 


收入 -支出 = 利润 


收入 是 指 利 润 表 所 涵盖 的 会 计 区 间 内 企业 经 济 利益 的 增加 值 ， 其 表 
现形 式 为 经 济 利 益 的 流入 、 资 产 的 增加 及 由 负债 的 减少 而 引起 的 所 有 者 
权益 的 增加 。 相 反 ， 文 出 则 是 指 所 涵 凋 的 会 计 区 间 内 企业 经 济 利益 的 减 
少 值 ， 其 表现 形式 可 能 是 经 济 利 荔 的 流出 资产 的 折 耗 及 由 负债 的 增加 而 
引起 的 所 有 者 权益 的 减少 。 


企业 家 、 投 资 者 和 债权 人 【包括 现在 的 和 潜在 的 ) 部 使 用 利润 表 来 
追踪 企业 的 收入 和 支出 。 这 意味 着 ， 利 润 表 能 够 在 一 定 的 时 间 段 内 监控 
创业 公司 的 表现 。 企 业 的 净 收 入 或 所 创造 的 利润 代表 了 企业 对 借入 和 投 
入 资金 的 使 用 情况 。 它 同样 也 意味 独 ， 我 们 可 以 比较 企业 在 不 同时 间 段 


内 的 表现 ， 或 是 与 其 他 企业 进行 比较 。 当 然 ， 当 投资 者 决定 如 何 进 行 投 
资 时 ， 这 一 点 非常 重要 。 


收 付 实现 制 与 权 员 发 生 制 


有 了 两 种 主要 的 方法 来 退 踪 企业 的 收入 与 文 出 : 收 付 实现 制 和 权 责 发 
生 制 。 这 两 种 方法 的 主要 区 别 在 于 交易 发 生 时 如 何 进行 记录 。 权 员 发 生 
制 是 我 们 在 监管 报告 (如 归档 文件 和 税务 报告 ) 中 必须 使 用 的 一 种 方法 。 
当 采 用 权 贡 发 生 制 作为 会 计 准 则 时 ， 我 们 在 获得 收入 时 予以 确认 收入 
《如 工作 完成 或 产品 销售 时 )》 ， 而 在 文 出 产生 时 予以 确认 文 出 〈 如 下 达 
订单 时 ) 。 另 一 方面 ， 在 收 付 实 现 制 下 ， 我 们 在 实际 收 到 现金 时 才 对 收 
入 予以 确认 。 同 样 地 ， 在 实际 文 付 现金 时 才 对 文 出 予以 确认 。 


举 个 例子 ， 为 了 生产 3 000 单 位 的 产品 ， 你 可 能 购买 了 3 OOOH FAY 
材料 并 付出 ?3 ”000 英 镑 的 人 工 费 用 ， 而 且 全 部 以 现金 文 付 。 如 果 你 采用 
收 付 实现 制 ， 你 的 支出 将 是 6 ”000 英 镑 (每 单位 产 成 品 为 2 英镑 ) 。 但 
是 ， 如 果 你 采用 权 责 发 生 制 ， 只 有 当 你 已 经 在 同期 出 售 了 所 有 的 产 成 
m SOLA SES 000 英 镑 。 假 设 你 以 每 件 10 瑞 镑 的 价格 出 售 了 1 000 件 
产 成 品 ， 那 么 权 责 发 生 制 下 的 利润 为 1 000x10 英 镑 =10 000 英 镑 ， 减 去 1 
000x2 英 镑 =2 000 英 镑 〈 因 为 文 出 只 针对 已 经 出 售 的 部 分 ， 而 不 是 所 有 
生产 的 产品 ) 。 这 样 ， 企 业 的 利润 是 8 ”000 英 镑 〈 只 要 没有 发 生 其 他 文 
tvs 


Leah, WREEK ih AE EW se ct, ABUSER, BBA 
你 仍然 需要 记录 1 000 单 位 产品 获得 了 10 007 RSR RUA. RR, 
利润 表 的 总 销售 收入 金额 最 终 将 不 同 于 销售 中 实际 收 到 的 现金 数额 。 对 
于 已经 生产 但 尚未 销售 的 2 000 单 位 产品 ， 资 产 负债 表 ( 而 不 是 利润 
R) 中 的 数额 为 2 000x2 英 镑 =4 000 英 镑 。 当 将 来 某 个 时 期 出 售 这 些 产 
品 时 ， 收 入 和 与 之 匹配 的 支出 将 在 它们 实际 创造 利润 时 才 被 记录 。 


小 型 企业 在 初始 阶段 通常 采用 收 付 实现 制 ， 但 随 着 企业 规模 的 扩 


大 ， 它 们 会 转换 为 权 责 发 生 制 。 对 科技 创业 公司 而 言 ， 投 资 者 与 债权 人 
通常 希望 看 到 企业 采用 权 责 发 生 制 的 财务 报表 ， 因 此 ， 科 技 创业 公司 最 
好 从 一 开始 就 采用 权 责 发 生 制 。 

利 渔 表 的 构成 


利润 表 的 组 成 部 分 取决 于 企业 活动 的 复杂 程度 ， 然 而 大 部 分 企业 的 
利润 表 中 通 第 会 包括 以 下 组 成 部 分 。 


营业 科目 


让 营业 部 分 ， 内 容 包 括 营 业 收 入 、 产 品 销售 成 本 、 销 售 与 管理 费 
用 、 研 发 文 出 和 折旧 费用 。 


国营 业 收 入 : 营业 收入 《或 销售 额 、 营 业 额 ) 是 资产 的 增加 
(或 负债 的 减少 ) ， 它 们 代表 会 计 年 度 内 企业 向 消费 者 提供 的 产品 
和 服务 的 货币 价值 。 消 费 者 或 支付 现金 ， 或 承诺 在 将 来 进行 支付 
(这 种 情况 下 ， 我 们 将 对 应 的 数额 记录 在 资产 负债 表 中 的 应 收 账 款 
项 目下 ) 。 

国产 品 销售 成 本 : 产品 销售 成 本 也 被 简称 为 销售 成 本 ， 是 资产 
的 减少 (或 负债 的 增加 ) ， 它 们 源 于 企业 向 消费 者 生产 或 交付 的 产 
品 、 提 供 的 服务 或 者 所 开展 的 企业 主要 业务 活动 。 我 们 在 利润 表 中 
报告 产品 销售 成 本 时 ， 也 同时 报告 产品 获得 的 销售 收入 。 零 售 商 产 
品 销售 成 本 的 主要 组 成 部 分 是 采购 成 本 。 同 时 ， 在 商品 存货 处 于 可 
供出 售 状态 之 前 也 可 能 产生 其 他 成 本 〈 如 从 供应 商 处 获得 产品 的 运 
输 成 本 ) 。 一 个 期 间 被 购买 的 商品 就 是 下 一 期 间 待 出 售 的 存货 。 


让 我 们 想象 一 下 这 在 书店 运营 中 是 如 何 体现 的 。 书 店 从 出 版 社 购 入 
图 书 并 同时 记录 了 这 批 图 书 的 购买 价格 和 运输 费用 ， 将 二 者 之 和 记录 为 
资产 负 贷 表 中 的 存 贷 ， 直 到 该 图 书 售 出 。 当 图 书 售 出 时 ， 书 店 将 其 从 存 


货 中 转 出 ， 记 录 为 产品 销售 成 本 。 这 对 于 书店 一 类 的 零售 商 来 说 非常 简 
单 ， 而 对 于 不 仅 要 零售 产品 还 要 制造 产品 的 企业 而 言 ， 和 情况 束 更 为 复 
杂 ， 因 为 它们 还 需要 考虑 制造 产品 的 成 本 。 这 些 成 本 包括 材料 、 人 工 及 
制造 费用 。 我 们 将 产品 销售 成 本 计 为 期 初 库存 Copening inventory, & 
计 期 间 开 始 时 的 库存 ) 成 本 加 上 净 采 购 (net purchases) 成 本 (或 是 制 
造 商 的 生产 成 本 ) 减 去 期 末 库 存 (closing inventory， 会 计 期 间 结 束 时 的 
库存 ) 成 本 。 


科技 公司 主要 与 科技 产品 相关 ， 我 们 将 考查 这 一 特征 如 何 反 映 在 利 
润 表 中 。 表 4-7 展 示 了 脸 书 网 2014 年 和 2015 年 两 年 截至 12 月 31 日 的 利润 
表 。 


表 4-7 脸 书 网 公司 : 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 合并 利润 表 


脸 书 公司 合并 利润 表 截至 12 月 31 日 
(单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 除外 ) 2015 2014 
收入 179. 28 124. 66 
成 本 与 支出 : 
收入 成 本 28. 67 21. 53 
研究 与 开发 48. 16 26. 66 
营销 与 销售 TRS 16. 80 
管理 费用 12,95 AB 
总 成 本 与 费用 TT7 03 74. 72 
经 营 收入 62. 25 49. 94 
利息 及 其 他 收入 〈 支 出 ) ， 净 值 (0. 31) (0. 84) 
所 得 税 前 收入 61. 94 49. 10 


备 付 所 得 税 25. 06 19. 70 


脸 书 公司 合并 利润 表 R= ASA 


(单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 除外 ) 2015 2014 
净 收 入 36. 88 29. 40 
减 去 : 源 于 证 券 投资 的 净 收 入 0. 19 0. 15 
源 于 A 股 和 B 股 普通 股 股东 的 净 收 入 36. 69 29.25 
源 于 A 股 和 B 股 普通 股 股东 的 每 股 收益 
基本 每 股 收益 1.31 1.12 
稀释 每 股 收益 1.29 1.10 
用 于 计算 源 于 A 股 和 B 股 普通 股 每 股 收益 
的 加 权 平 均 股 份 : 
基本 28. 03 26. 14 
稀释 28.53 26. 64 
成 本 与 支出 中 包含 的 股权 激励 计划 : 
收入 成 本 0. 81 0. 62 
研究 与 开发 23. 50 13. 28 
营销 与 销售 3. 20 2. 49 
管理 费用 2. 18 1.98 
总 股权 激励 支出 29. 69 18. 37 
资料 来 源 : 美国 证 券 交 易 委员 会 一 脸 书 公司 。 
国 销 售 费 用 与 管理 费用 (selling, general and 


administrative expenses， 缩 写 为 SG&A) : 此 类 费用 是 指 不 被 计 入 
销售 成 本 的 运营 支出 。 这 些 支出 并 不 直接 与 企业 的 产品 或 服务 相 

关 ， 而 是 用 于 企业 的 管理 和 一 般 性 的 经 营 管理 活动 。SG&A 包 括 行 政 
和 办 公 人 员 的 工资 、 法 律 费 用 、 公 用 事业 的 付款 〈 通 常 称 为 间接 成 


本 ) 、 保 险 、 办 公 楼 及 办 公设 备 的 折旧 、 办 公用 品 、 日 常用 品 、 销 
售 人 员工 资 、 销 售 佣 金 、 广 告 费 、 销 售 设备 的 运费 和 折旧 。 

WA (research and development， 缩 写 为 R&D) 支出 : 此 类 
费用 通常 反映 在 经 营 活动 部 分 。 很 多 企业 都 认为 研发 支出 与 企业 未 
来 的 收入 与 盈利 能 力 直 接 相 关 。 例 如 ， 亚 蕊 过 和 脸 书 网 的 利润 表 就 
显示 有 大 量 的 研发 支出 。 

国 折 旧 费 用 : 请 记 住 ， 财 务 报告 以 历史 成 本 为 基础 。 因 此 ， 当 
企业 购买 实物 资产 并 在 资产 负债 表 中 将 其 记录 为 固定 资产 时 ， 一般 
指 的 是 它 的 历史 成 本 而 非 当 前 的 成 本 。 


我 们 希望 利用 企业 长 期 持 有 的 资产 来 反映 其 有 效 的 经 济 寿命 。 在 企 
业 有 效 的 经 济 寿 命 结 束 时 ， 可 能 存在 部 分 剩余 〈 残 余 ) 价值 一 一 一 般 认 
为 是 可 出 售 的 价格 。 在 一 笔 资 产 的 有 效 经 济 寿命 内 ， 其 资产 负债 表 中 的 
价值 应 当 逐 渐 减少 到 残 值 。 我 们 将 减少 的 部 分 称 为 “折旧 ”。 有 效 经 济 寿 
命 内 的 每 一 个 年 度 ， 我 们 都 需要 在 利润 表 中 注 明 折旧 费用 的 金额 。 把 扩 
旧作 为 对 资产 消耗 的 一 种 衡量 非常 有 用 。 当 我 们 采用 权 贡 发生 制 时 ， 我 
们 还 需要 就 其 所 产生 的 收入 匹配 一 定 比 例 的 资产 使 用 成 本 。 如 果 企 业 购 
买 了 一 项 资产 ， 如 机 器 ， 那 么 企业 在 该 年 度 的 利润 就 会 因为 资产 的 成 本 
而 减少 ， 导 致 当 年 的 利润 被 低估 。 同 样 ， 伴 随 着 机 融 在 以 后 年 份 中 的 使 
用 ， 由 于 其 支出 已 经 全 部 有 反映 在 第 一 年 的 文 出 中 ， 以 后 年 份 的 利润 将 被 
高 估 。 当 我 们 把 每 一 年 的 财务 报表 汇总 到 一 起 时 ， 我 们 就 必须 要 反映 出 
按照 日 期 计算 的 折旧 费用 ， 将 其 从 资产 的 原 值 中 扣除 。 


请 记 住 ， 资 产 负 债 表 (不 同 于 利润 表 〉 反映 了 企业 在 某 一 特定 时 点 
的 财务 状况 。 因 此 ， 在 资产 负债 表 中 ， 账 面 净 值 是 指 原 值 〈 购 买 机 器 所 
支付 的 价格 ) 与 款 计 折旧 (截至 目前 的 消耗 之 差 。 累 计 折 旧 是 自 购买 
之 日 起 的 折旧 费用 的 总 和 。 当 机 器 使 用 了 3 年 时 ， 假 设 其 价值 每 年 弟 
减 ， 那 么 它 的 打 旧 吏 是 3 年 里 所 减少 的 价值 的 总 和 。 针 对 特定 期 间 的 利 
润 表 ， 折 旧 费 用 的 数额 是 指 报告 期 间 发 生 的 折旧 费用 。 但 是 ， 在 资产 负 


贡 表 中 ， 折 旧 费 用 的 数额 是 指 累 计 的 折旧 费用 ， 并 且 我 们 将 此 部 分 费用 
从 固定 资产 成 本 中 扣除 。 


常用 的 折旧 方法 有 两 种 : 直线 法 和 余额 递减 法 。 企 业 通常 选择 其 中 
种 来 计算 折旧 。 下 线 法 ， 即 固定 资产 经 济 利益 实现 的 方式 在 预计 的 使 
用 年 限 内 保持 不 变 。 因 此 ， 它 在 预计 使 用 的 年 限 内 以 一 种 平均 的 速度 消 
耗 。 而 余额 递减 法 则 假定 固定 资产 大 部 分 的 预期 经 济 利益 均 在 企业 寿命 
的 前 期 实现 。 也 就 是 说 ， 企 业 在 前 期 消耗 更 多 ， 而 在 后 期 消耗 更 少 。 


非 营业 科目 及 其 他 
在 利润 表 的 非 营业 部 分 ， 我 们 将 看 到 以 下 内 容 。 


国营 业 外 收入 与 营业 外 支出 : 企业 主 营 业务 之 外 的 其 他 经 营 活 
动 ， 或 企业 的 次 要 经 营业 务 而 非 主 要 经 营业 务 〈 如 租金 、 专 利 使 用 
费 ) 带 来 的 收入 与 利得 。 它 也 有 可 能 包括 企业 不 常见 的 、 不 经 常 发 
生 的 利得 与 损失 〈 如 证 券 和 固定 资产 的 出 售 ) 。 


利 泪 表 还 包括 其 他 特殊 事项 ， 我 们 需要 单独 予以 报告 ， 因 为 这 些 事 
项 在 下 一 年 度 很 可 能 不 会 发 生 。 通 常 ， 我 们 在 税 后 报告 这 些 事项 ， 如 终 
止 经 营 、 非 经 常 性 项 目 及 会 计 政 策 变 更 的 累积 效应 。 


图 终 止 经 营 : 这 是 最 常见 的 特殊 事项 。 终 止 经 营 是 指 企业 处 置 
能 够 单独 进行 区 分 的 业务 。 该 项 业务 的 资产 与 运营 必须 独立 于 企业 
其 他 业务 的 资产 与 运营 。 值 得 注意 的 是 ， 对 于 科技 创业 公司 ， 转 换 
营业 地 点 、 暂 时 停止 产品 生产 或 由 于 技术 进步 导致 的 其 他 变化 不 属 


于 终止 经 营 。 

国 非 经 常 性 项 目 : 显著 区 别 于 与 企业 日 常 活动 的 、 偶 发 性 的 重 
大 事项 。 确 认 非 经 常 性 项 目 需要 同时 满足 不 常见 〈 异 常 的 ) 和 不 频 
繁 两 个 条 件 。 例 如 ， 不 可 预见 的 自然 灾害 、 新 政策 下 的 征收 与 禁止 


ARE 


国会 计 政 策 变 更 的 累积 效应 : 当 企业 决定 采用 新 的 政策 时 ， 通 
常会 出 现 企业 会 计 政 策 的 变更 。 变 更 带 来 的 所 有 影响 都 必须 反映 在 
利润 表 中 ， 列 示 在 非 经 常 性 项 目 之 后 。 折 旧 方 法 的 变更 就 是 会 计 政 
RELI. 


股东 也 和 希望 从 利润 表 中 获得 明确 的 信息 ， 以 判断 目 己 所 投资 项 目的 


Beha: 企业 需要 在 利润 表 中 报告 每 股 收益 。 每 股 收益 是 
企业 表现 的 一 项 重要 指标 ， 可 以 用 来 比较 不 同 企业 的 收入 。 如 果 企 
业 未 来 要 发 行 更 多 的 股份 ， 则 每 股 收益 会 被 稀释 (降低 ) (我 们 将 
在 第 五 章 对 此 进行 考察 ) 。 

每 股 收益 的 计算 方法 如 下 : 

每 股 收益 =( 净 收入 -优先 股 股息 ) /发 行 在 外 的 普通 股 股 数 


对 投资 者 和 债权 人 而 言 ， 利 润 表 古 非常 有 用 的 分 析 工 具 ， 可 以 帮助 
他 们 考察 企业 过 去 的 表现 并 思考 未 来 可 能 的 发 展 方向 。 但 我 们 必须 记 
住 ， 利 油 表 和 资产 负债 表 一 样 ， 目 身 也 有 缺点 : 在 编制 利润 表 时 ， 我 们 
需要 使 用 一 些 主观 评价 和 估计 。 例 如 ， 我 们 必须 估计 一 笔 资产 如 一 台 
HLA) 的 预计 使 用 年 限 才 能 计算 其 打 旧 费用 。 不 同 的 折旧 方法 和 估计 会 
计算 出 不 同 的 利润 。 但是， 投资 者 总 是 会 将 注意 力 集中 在 “企业 的 鳃 
亏 ” 上 ， 并 年 复 一 年 地 将 其 作为 企业 表现 的 关键 指标 。 


最 后 ， 让 我 们 来 看 看 企业 的 第 三 个 关键 财务 报表 


现金 流量 表 。 


现金 流量 表 


现金 流量 表 展 示 的 是 企业 的 现金 流入 与 流出 。 它 反映 企业 一 定期 间 
内 所 有 经 营 、 投 资 和 融资 活动 的 现金 流 。 它 帮助 我 们 计算 相对 于 其 他 项 
目的 变化 ， 进 而 影响 资产 负债 表 中 的 现金 项 目 。 现 金 项 目的 变动 通常 不 
等 于 兆 收 入 的 变动 。 这 是 因为 企业 的 收入 并 不 扎 是 等 于 收 到 的 现金 ， 而 
企业 的 支出 也 不 会 总 是 等 于 企业 实际 支付 的 现金 (前 面 的 例子 就 说 明了 
这 种 情况 ) 。 


此 处 我 们 所 指 的 现金 包括 持 有 的 任何 纸币 和 硬币 ， 以 及 企业 可 以 随 
时 取现 的 银行 存款 《或 类 似 机 构 的 存款 ) 。 而 我 们 所 称 的 现金 等 价 物 则 
是 具有 高 流动 性 的 投资 ， 企 业 可 以 便捷 地 将 其 转换 为 现金 旦 只 有 微 不 足 
道 的 价值 变动 风险 。 企 业 倾 向 于 持 有 现金 等 价 物 来 满足 短期 的 现金 需 
求 ， 而 不 是 持 有 其 他 类 型 的 投资 或 出 于 其 他 目的 。 这 些 投资 的 到 期 期 限 
通常 为 购买 后 的 3 个 月 或 更 短 。 正 如 前 面 所 提 到 的 ， 现 金 等 价 物 包 括 货 
币 市 场 基金 、 国 库 券 和 大 额 可 转让 定期 存单 等 。 由 于 现金 等 价 物 与 现金 
非常 接近 ， 因 此 企业 通常 将 它们 计 入 现金 流量 表 中 的 同一 个 项 目 。 亚 马 
还 公司 2014 年 和 2015 年 12 月 31 日 合并 现金 流量 表 如 表 4-8 所 示 。 


表 4-8 亚马逊 公司 : 合并 现金 流量 表 


亚马逊 公司 合并 现金 流量 表 截至 12 月 31 日 
(单位 : 亿美 元 ) 2015 2014 
期 初 现 金 及 现金 等 价 物 145. 57 86. 58 


经 营 活动 : 5. 96 (2.41) 


亚马逊 公司 合并 现金 流量 表 
(单位 : 亿美 元 ) 


兆 收 入 (损失 ) 


调整 与 经 营 活 动产 生 的 净 现 金 流 相关 的 净 
收入 (亏损 ): 
土地 和 设备 的 折旧 ， 包 括 供 内 部 使 用 的 
软件 和 网 页 开发 及 其 他 挫 销 ， 包 括 资本 
化 的 内 容 成 本 


股权 激励 计划 
其 他 运营 支出 (收入 ) ,净值 

出 售 有 价 证 券 的 损失 (收益) ， 净 值 
其 他 支出 (收入 ) ,净值 
递 延 所 得 税 

权 激 励 产生 的 超额 税收 收益 


股 
运营 资本 变动 : 


应 收 账 款 ， 净值 

应 付 账 款 

应 计 费 用 及 其 他 

预收 收入 的 增加 

前 期 预收 收入 的 摊 销 

经 营 活动 产生 的 净 现 金 流 
投资 活动 : 
购买 土地 与 设备 ， 包 括 供 内 部 使 用 的 软件 
和 网 页 开发 ， 净 值 
净 收 购 ， 净 现金 流入 及 其 他 
其 他 有 价 证 券 的 出 售 和 到 期 
购买 有 价 证 券 


截至 12 月 31 日 


2015 


62. 81 
Al. 19 


74. 01 


(61. 09 ) 


119. 20 


(45. 98) 
(7.95) 
30. 25 

(40. 91) 


2014 


47. 46 
14. 97 
1.29 
(3.00) 
0. 62 
(3. 16) 
(0. 06) 


(11.93) 
(10. 39) 
17. 59 
7. 06 
44. 33 


(36. 32) 


68. 42 


(48. 93 ) 
(9.79) 
33. 49 

(25. 42) 


亚马逊 公司 合并 现金 流量 表 截至 12 月 31 日 


(单位 : 亿美 元 ) 2015 2014 
投资 活动 产生 的 净 现 金 流 (64. 50) (50. 65) 
融资 活动 : 
股权 激励 产生 的 超额 税收 收益 1. 19 0. 06 
长 期 债务 及 其 他 产生 的 收益 3.33 63. 59 
长 期 债务 及 其 他 的 偿还 (16. 52) piki 
资本 租赁 负债 本 金 偿还 (24. 62) (12. 85) 
融资 租赁 负债 本 金 偿还 (1.21) (1.35) 
融资 活动 产生 的 净 现 金 流 (37. 63 ) 44. 32 
外 汇 效应 对 现金 及 现金 等 价 物 的 影响 (3.74) (3. 10) 
现金 及 现金 等 价 物 的 净 增 加 (减少 ) 13, 33 58. 99 
期 末 现 金 及 现金 等 价 物 补充 现金 流 信息 : 158. 90 145. 57 
用 于 支付 长 期 债务 利息 的 现金 3. 25 0.91 
用 于 支付 资本 和 融资 租赁 负债 利息 的 现金 1.53 0. 86 
用 于 支付 所 得 税 的 现金 1 177 
资本 租赁 获得 的 土地 和 设备 47. 17 40. 08 
定制 建造 租赁 模式 下 获得 的 土地 和 设备 5. 44 9. 20 


资料 来 源 : 美国 证 券 交 易 委 员 会 -亚马逊 公司 。 


现金 流 是 即 企业 现金 的 流入 与 流出 一 一 它 不 同 于 企业 获得 的 利 洞 。 
现金 流量 表 告 诉 我 们 企业 如 何 获 得 目 身 所 需 的 现金 来 为 其 经 营 活动 提供 
资金 文 持 ， 以 及 企业 如 何 通 过 关注 年 度 的 现金 流 变 化 来 实现 这 一 过 程 。 
换言之 ， 现 金 流 的 侣 义 是 : 


对 科技 创业 公司 而 言 ， 现 金 流量 表 的 确 非常 有 用 ， 因 为 这 些 内 容 帮 
助 我 们 了 解 现 金 的 来 源 及 去 处 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 当 编制 资产 负债 表 
和 利润 表 时 ， 通 常 都 是 采用 权 责 发 生 制 。 这 意味 着 我 们 需要 将 收入 与 创 
造 收入 的 支出 相 匹 配 。 但 是 ， 这 种 方法 不 能 揭示 出 取得 现金 的 方式 和 来 
源 。 这 就 是 为 什么 现金 流量 表 如 此 重要 的 原因 ， 因 为 它 向 企业 、 投 资 者 
和 债权 人 者 提供 了 “方式 "和 “来 源 ” 的 答案 。 同 时 ， 它 还 告诉 我 们 企业 现 
金 流 入 和 流出 的 状况 ， 而 不 为 那些 与 现金 收 付 没有 直接 影响 的 交易 而 烦 


恼 。 


见 金 流量 表 将 现金 的 变动 划分 为 三 类 : 


国营 业 活 动产 生 的 现金 流 ; 
图 投资 活动 产生 的 现金 流 ; 
国 融 资 活动 产生 的 现金 流 。 


见 金 流量 表 帮 助 我 们 在 以 下 方面 做 出 评价 : 


国企 业 未 来 创造 正 现 金 流 的 能 力 ， 以 及 实现 这 些 目标 的 时 间 和 


国 净 收入 与 现金 收 付 存在 差异 的 原因 ; 


国共 于 现金 、 非 现金 投资 及 金融 交易 的 角度 ， 一 家 企业 金融 头 
寸 的 状况 如 何 。 


显然 ， 疤 收入 是 企业 经 营 状况 的 一 个 重要 衡量 标准 。 但 是 ， 它 没有 
回 我 们 揭示 企业 偿还 债务 的 能 力 ， 即 企业 获得 现金 的 能 力 。 这 是 由 于 大 
量 的 收入 与 文 出 的 交易 并 不 会 对 现金 流产 生 直 接 的 影响 。 因 此 ， 现 金 流 


与 收入 在 衡量 企业 的 能 力 方 面 有 不 同 的 方式 。 我 们 应 当 记 住 ， 我 们 能 够 
从 现金 流量 表 中 获得 的 信息 是 对 利润 表 信息 的 一 种 补充 。 它 帮助 我 们 判 
上 条 ， 当 需要 通过 调整 现金 流 的 金额 与 期 限 来 应 对 意外 事件 时 ， 企 业 是 否 
能 够 恰当 地 应 对 。 上 所 以 投资 者 将 现金 流量 表 作 为 信息 的 关键 组 成 部 分 就 
不 足 为 奇 了 了 ， 因 为 现金 对 于 企业 的 生存 非常 重要 。 企 业 在 债权 结算 中 更 
偏好 现金 ， 而 我 们 也 必须 回 员工 和 供应 商 文 付 现金 ， 至 少 其 中 一 部 分 金 
额 必须 是 现金 文 付 。 我 们 需要 使 用 现金 来 为 工 广 和 设备 的 资本 性 文 出 及 
企业 的 扩张 支付 利明 与 股 晨 ， 并 按 要 求 偿还 俐 务 。 一 家 企业 可 能 在 角 利 
的 状态 下 同时 面临 着 真实 的 现金 流 问题 。 一 家 成 功 的 创业 公司 必须 知道 
如 何 积极 地 管理 目 身 的 现金 流 。 创 业 公 司 的 失败 通 向 不 是 因为 它们 没有 
熏 利 ， 反 而 恰恰 是 因为 将 销售 额 转换 为 现金 存在 清 后 ， 它 们 因此 无 法 获 
得 现金 以 及 时 文 付 债务 。 而 当 企业 逐渐 成 长 并 成 功 地 开展 经 营 活 动 时 ， 
来 目 经 营 活 动 的 现金 便 成 为 企业 长 期 业务 运营 的 重要 来 源 。 


编制 现金 流量 表 有 两 种 方法 : 直接 法 和 间接 法 。 当 我 们 采用 直接 法 
时 ， 针 对 每 一 种 类 型 的 现金 流入 和 流出 单独 填 列 项 目 金 额 。 这 些 项 目 通 
常 对 应 于 利润 表 的 不 同类 别 ， 例 如 ， 从 消费 者 获得 的 现金 对 应 于 利润 表 
中 的 销售 收入 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 利 润 表 和 现金 流量 表 提 供 了 不 同 种 
类 的 信息 。 利 润 表 同 我 们 展示 了 过 去 一 年 与 消费 者 达成 的 所 有 交易 ， 而 
无 论 该 笔 交 易 是 否 真正 在 当年 收 到 现金 。 与 此 同时 ， 现 金 流 量 表 仅 仪 展 
示 过 去 一 年 已 经 收 到 的 现金 的 数量 ， 而 无 论 现金 是 来 目 本 年 度 、 过 去 年 
度 还 是 未 来 的 交易 。 


而 如 宁 我 们 使 用 间接 法 ， 我 们 束 会 从 净 收 入 开始 《亚马逊 公司 的 现 
金 流 量 表 使 用 了 这 种 方法 ， 见 表 4-8) 。 随 后 ， 我 们 对 净 收 入 进行 调 
整 。 我 们 记 下 所 有 流动 项 目 中 的 非 现 金 变 动 ， 以 及 非 流 动 项 目 中 的 非 现 
金 变动 。 然 后 ， 加 上 所 有 的 折旧 文 出 。 随 后 我 们 需要 减 去 非 现 金 流动 资 
产 的 增加 。 如 果 企 业 的 营业 活动 流动 负债 有 所 增加 ， 束 需要 把 变动 部 分 
加 到 滔 收 入 中 。 现 在 ， 我 们 得 到 了 一 个 数字 ， 它 揭示 了 从 企业 兆 收 入 出 
发 的 经 营 活 动 现金 流 。 最 后 ， 我 们 记 下 所 有 对 投资 与 融资 活动 的 进一步 


调整 。 
以 下 是 编制 现金 流量 表 需 要 遵循 的 关键 步 又 。 


国营 业 活 动产 生 的 现金 流 : 与 核心 业务 相关 的 现金 流入 与 现金 
流出 ， 如 向 消费 者 提供 产品 或 服务 。 这 些 信息 告诉 我 们 现金 对 利润 
表 中 的 所 有 典型 的 经 常 性 交易 产生 的 影响 。 营 业 活动 产生 现金 流入 
的 例子 包括 从 消费 者 那里 收取 的 货款、 投资 获得 的 利息 或 股息 。 而 
另 一 方面 ， 现 金 的 流出 则 可 能 是 向 员工 或 供应 商 进行 的 支付 ， 或 是 
支付 利息 或 纳税 。 为 了 从 经 营 活动 中 计算 出 净 现 金 流 〈 使 用 间接 
法 ) ， 我 们 需要 在 净 收 入 的 基础 上 加 上 所 有 的 折旧 、 捧 销 、 递 延 税 
和 未 实现 损益 。 

图 投资 活动 产生 的 现金 流 : 包括 为 生产 和 销售 产品 而 购买 长 其 
资产 《如 一 台 机 器 ) 所 支付 的 现金 ， 以 及 处 置 这 些 资产 时 所 收 到 的 
现金 。 这 些 长 期 资产 可 以 是 实物 资产 ， 如 建筑 物 、 工 厂 和 设备 ， 也 
可 以 是 企业 发 放 的 借款 。 我 们 购买 财产 、 厂 房 及 设备 时 向 其 他 机 构 
所 借 的 款项 ， 或 是 对 其 他 机 构 进行 的 投资 ， 也 应 当 确 认为 现金 流 
出 。 而 现金 流入 则 可 能 源 于 及 向 的 活动 ， 如 处 置 财产 、 厂 房 及 设 
备 ， 获 得 贷款 (不 包括 利息 ) 和 出 售 投 资 。 

国 融 资 活动 产生 的 现金 流 : 包括 获得 资金 和 偿还 资金 产生 的 现 
金 流 。 例 如 ， 当 企业 所 有 者 向 股东 发 行 股票 以 换取 现金 和 借款 时 ， 
这 些 组 成 部 分 就 被 确认 为 融资 活动 产生 的 现金 流入 。 而 现金 等 价 物 
的 流出 则 是 企业 所 有 者 向 股东 支付 股息 、 回 购 股 份 或 偿还 贷款 时 的 
支付 (不 包括 与 此 相关 的 利息 部 分 ) 。 


我 们 将 所 有 非 现金 的 投资 与 融资 活动 记录 在 现金 流量 表 中 的 “ 附 
注 ” 中 。 这 能 帮助 我 们 更 清晰 地 掌握 报表 中 无 法 直接 获取 的 现金 流 的 状 
况 。 当 企业 进行 不 涉及 任何 现金 的 投资 时 ， 比 如 通过 发 行 普通 股 来 购买 
资产 ， 我 们 就 会 在 附注 中 予以 记录 。 即 使 没有 支付 现金 ， 这 项 交易 也 不 
仅仅 是 一 项 投资 活动 ， 它 同时 也 是 一 项 融资 活动 。 原 因 在 于 ， 企 业 获 得 


一 项 资产 《〈 非 流动 资产 ) 是 一 项 投资 活动 ， 但 通过 发 行 股票 的 方式 来 购 
买 却 被 认为 是 一 项 融资 活动 。 现 金 流 量 表 的 主体 部 分 无 法 反映 此 类 交 
易 ， 因 为 交易 并 没有 使 用 现金 。 因 此 ， 如 果 我 们 将 这 些 交 易 纳入 附注 
中 ， 阅 读 现 金 流 量 表 的 人 就 可 以 了 解 企业 现金 注 状 况 的 全 貌 。 

非 现金 融资 活动 可 能 包括 : 


国 为 购买 资产 而 进行 的 租赁 业务 〈 融 资 租 赁 ) ; 
国 将 债务 转换 为 股权 《 债 转 股 ) ; 

图 非 现金 资产 互 换 或 非 现 金 债务 互 换 ; 

图 发 行 股票 以 换取 资产 〈 股 权 式 并 购 的 一 种 ) 。 


因此 ， 通 利 将 这 样 的 附注 添加 到 财务 报表 中 ， 因 为 它们 有 助 于 陈述 
和 拓展 报表 主体 部 分 所 提供 的 信息 。 我 们 可 以 在 以 下 事项 中 使 用 附注 : 


图 说 明 编制 报表 所 使 用 的 会 计 政 策 准则) ; 
图 提供 报表 项 目的 详细 信息 ; 
图 部 分 情形 下 ， 提 供 企业 资产 及 负债 的 其 他 度量 。 


为 了 帮助 投资 者 和 其 他 财务 报告 的 使 用 者 ， 我 们 应 当 以 便于 和 其 他 
企业 进行 比较 的 方式 展示 信息 。 这 意味 着 需要 遵循 特定 的 会 计 准 则 。 两 
个 最 重要 的 会 计 标准 和 准则 分 别 是 国际 财务 报告 准则 (Intermational 
Financial Reporting Standards, 45 IFRS) 和 美国 公认 会 计 准 则 
(Generally Accepted Accounting Principles， 缩 写 为 GAAP) 。 全 球 已 经 
有 超过 100 个 国家 采用 IFRS。 公 开 上 市 企业 及 其 他 公司 以 年 报 形式 发 布 
财务 报表 时 ， 需 要 遵循 会 计 准 则 。 除 了 财务 报表 和 附带 的 说 明 ， 年 报 还 
包括 对 当年 重大 事件 的 描述 ， 对 未 来 计划 和 研 略 的 展望 和 评论 ， 以 及 管 


理 层 对 年 度 结果 的 讨论 和 分 析 。 


那么 ， 我 们 所 考察 的 三 个 财务 报表 相互 之 间 有 何 联系 呢 ? 资产 负债 
表 回 我 们 展示 了 企业 在 茶 一 特定 时 间 点 的 资产 与 债权 的 组 合 ， 现 金 流 量 
表 则 显示 了 在 一 段 时 期 内 现金 的 变化 ， 而 利润 表 解 释 了 一 段 时 期 内 的 变 
化 ， 并 将 这 些 变 化 与 企业 所 有 者 对 于 资产 负债 表 的 要 求 联 系 在 了 一 起 。 
报表 所 涵盖 的 期 间 束 是 通常 所 指 的 会 计 年 度 。 如 果 说 每 一 年 度 的 资产 负 
贡 表 都 告诉 我 们 茶 一 时 刻 企业 的 状况 ， 那 么 利润 表 束 回 我 们 展示 了 在 两 
个 年 度 的 资产 负债 表 之 间 的 一 段 时 间 内 ， 企 业 的 情况 发 生 了 怎样 的 变 
化 。 例 如 ， 我 们 能 够 观察 到 ， 经 过 一 系列 的 交易 活动 ， 企 业 所 有 者 的 现 
金 ( 及 现金 等 价 物 ) 债权 在 两 个 年 度 的 资产 负债 表 中 是 如 何 变化 的 ， 而 
现金 流量 表 也 同时 反映 了 该 会 计 期 间 发 生 的 变化 。 利 用 三 份 财务 报表 展 
开 的 财务 分 析 ， 将 帮助 你 确定 创业 公司 是 否 在 旨 肴 你 押 退 求 的 方向 和 目 
标 前 进 。 


Q 本 章 小 结 
我 们 回顾 了 : 
田 财 务 报 表 如 何 与 创业 公司 的 财务 控制 过 程 相 联系 ; 
国资 产 负债 表 告 诉 我 们 企业 在 特定 时 间 点 的 财务 状况 ; 
国 逢 | 泪 表 报告 了 企业 的 利润 是 如 何 产生 的 ; 
四 现金 流量 表 帮 助 我 们 追踪 企业 流动 性 的 变化 。 


= 
复习 思考 题 


1. 三 个 最 主要 的 财务 报表 是 什么 ? 它们 与 创业 公司 的 反馈 循环 
有 什么 联系 ? 


2. 哪些 是 你 从 资产 负债 表 中 可 以 获得 ， 但 从 其 他 两 个 报表 中 无 


法 获得 的 信息 ? 


3. 哪些 是 你 从 利润 表 中 可 以 获得 ， 但 从 其 他 两 个 报表 中 无 法 获 
得 的 信息 ? 


4. 哪些 是 你 从 现金 流量 表 中 可 以 获得 ， 但 从 其 他 两 个 报表 中 无 
法 获得 的 信息 ? 


5. 你 可 以 根据 这 三 个 报表 来 预测 创业 公司 未 来 的 业绩 吗 ? 
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第 五 重 
创业 公司 的 进度 分 析 


e 了 科技 创业 公司 的 财务 控制 过 程 ， 并 明确 了 
财务 控制 过 程 的 三 个 步 又 。 到 目前 为 止 ， 我们 已 经 探讨 了 页 献 分 析 和 财 
0 
这 里 ， 我 们 关注 科技 创业 公司 如 何 监督 企业 的 经 营 进度 以 调整 商业 目 
标 ， 以 及 科技 创业 公司 如 何 识 别 企业 朝 新 的 方 癌 “转移 ?商业 假设 的 时 
机 。 我 们 将 考察 如 何 评价 企业 的 财务 表现 ， 以 及 我 们 应 如 何 看 待 投资 
者 。 本 章 包 括 的 内 容 如 下 : 


创业 公司 应 当 末 取 哪 种 公司 结构 ; 
国 审 计 人 员 对 公司 账目 的 评价 是 什么 
国企 业 所 有 者 权益 的 主要 构成 ; 


评价 创业 公司 的 财务 表现 与 商业 目标 ; 
m 关 于 创业 公司 的 进度 ， 投 资 者 需要 了 解 什么 


哪 种 公司 结构 最 好 


让 我 们 简单 地 了 解 几 种 不 同 的 创业 公司 的 结构 类 型 。 创 业 公 司 可 能 
以 独资 企业 的 形式 创办 ， 这 种 形式 的 企业 设立 的 成 本 较 低 且 程序 简单 ， 
但 存在 无 限 责任 的 缺点 。 无 限 责 任意 味 着 ， 当 企业 无 法 偿还 债务 时 ， 一 
切 债务 就 都 要 由 企业 所 有 者 个 人 了 予以 承担 。 如 果 创 业 公 司 有 两 个 及 以 上 
的 所 有 者 ， 那 么 创始 人 可 以 选择 设立 合伙 企业 。 人 合伙 人 向 企业 提供 资源 
并 共同 分 配 企业 获得 的 收益 。 大 部 分 合伙 企业 也 具有 无 限 贡 任 ， 但 并 非 
全 部 。 你 可 以 把 任何 一 个 具有 独资 企业 形式 和 合伙 企业 形式 的 企业 称 为 
公司 ， 但 在 本 章 中 ， 我 们 将 只 考虑 具有 公司 制 形式 的 公司 。 


在 公司 (公司 制 企业 ) 中 ， 重 事 负责 管理 业务 ， 而 所 有 者 仅 提 供 资 
本 。 这 不 同 于 真实 的 企业 实体 ， 公 司 的 所 有 者 被 称 为 股东 ， 他 们 仅 对 公 
司 的 债务 承担 有 限 责任 。 一 般 而 言 ， 如 果 他 们 需要 承担 损失 ， 那 么 损失 
的 金额 不 会 超过 他 们 最 初 投入 企业 的 资金 数额 。 也 正 因 为 如 此 ， 公 司 又 
被 称 为 有 限 责任 公司 。 


有 限 贡 任 公司 正式 成 立 和 注册 后 ,就 成 为 一 个 法 律 实体 ， 具 有 签署 
合同 的 权利 。 它 有 权 拥 有 、 买 严 和 出 售 财产 ， 并 且 有 权 出 售 股份 。 同 
时 ， 它 拥有 的 是 公司 的 资源 而 不 是 所 有 者 个 人 的 资源 。 法 律 将 公司 视 为 
独立 的 人 ， 即 法 人 ， 不 过 ， 即 使 它 是 一 个 人 的 集合 ， 集 合 的 成 员 也 在 不 
断 变 人 化。 同时， 公司 的 寿命 与 所 有 者 和 董事 的 寿命 无 天 。 例 如 ， 即 使 当 
前 的 股东 出 售 了 自己 持 有 的 股份 ， 公 司 仍然 作为 一 个 不 变 的 法 律 实体 而 
存在 。 这 也 是 使 得 公司 区 别 于 合伙 企业 和 个 人 独资 企业 的 关键 特征 。 


部 分 公司 的 股东 有 投票 和 选举 董事 会 成 员 的 权利 。 和 董事 会 成 员 的 职 
责 包括 : 


国 任 命 职 业经 理 人 ， 让 其 对 企业 进行 管理 ; 


国 制 定 公司 政策 ; 
国 监 督 管理 决策 ; 
国保 护 股东 利益 ; 
M84) 4. 


高 层 管理 人 员 经 常 和 外 部 重 事 一 起 在 董事 会 任职 ， 这 些 外 部 重 事 不 
是 公司 内 部 的 管理 人 员 。 董 事 会 成 员 会 进行 规划 决 朱 并 制定 商业 目标 和 


公司 的 形式 有 两 种 ， 公 众 公司 和 私营 公司 。 公 众 公司 是 指 可 以 向 公 
众 出 售 公司 股份 的 公司 。 公 众 公司 拥有 的 股东 人 数 不 受 限制 。 如 果 公众 
公司 满足 特定 证 券 交易 所 的 要 求 ， 还 可 以 让 公司 的 股份 在 股票 市 场 中 进 
行 交 易 。 相 反 ， 私 营 公司 由 人 数 相对 较 少 的 股东 所 有 。 私 营 公司 的 股东 
人 数 设 有 上 限 。 相 对 于 公众 公司 ， 私 营 公司 受到 的 监管 更 少 ， 但 仍 需 符 
合 一 定 的 监管 要 求 。 


一 家 公司 的 总 资本 被 划分 为 在 干 股份 。 一 股 代表 对 公司 一 单位 的 股 

东 权 利 。 需 要 强调 的 是 ， 每 股 的 票面 价值 和 交易 价值 都 是 不 同 的 。 了 票面 

(或 名 义 ) 价值 是 股票 在 首次 发 行 时 的 价值 ， 而 交易 价值 则 是 在 当前 市 

场 上 购买 或 出 售 股 票 的 价值 。 因 此 ， 股 票 的 市 场 价值 并 不 像 票 面 价值 那 
样 是 固定 的 。 


- WHA BWA AIRS RA. MSS AA A TAKA EG 
较 ， 公 司 最 大 的 优势 在 于 有 限 责任 。 正 如 我 们 在 前 面 所 看 到 的 ， 股 东 对 
公司 的 债务 不 承担 个 人 责任 。 如 果 公 司 违约 或 是 破产 ， 股 东 损 失 的 最 大 
限额 束 是 他 们 的 初始 投资 金额 。 最 重要 的 是 ， 股 东 可 以 定期 获得 股 恩 。 
股 奶 的 金额 将 由 重 事 会 决定 。 当 获得 利润 时 ， 公 司 可 以 将 其 再 投资 于 业 
务 ， 或 是 作为 股 奶 文 付 给 股东 。 像 这 样 “ 规 范 化 ”的 公司 可 以 通过 回 投 资 
者 发 行 股票 来 筹集 资金 ， 这 对 创业 公司 来 说 尤其 有 用 。 


但 是 ， 公 司 也 有 一 些 缺 点 ， 双 重 征 税 就 是 其 中 之 一 。 公 司 对 利润 纳 
税 ， 而 公司 的 股东 也 必须 对 所 获得 的 任何 利润 纳税 。 尽 管 如 此 ， 政 府 设 
定 的 税率 和 收入 方面 的 税收 优惠 政策 让 成 立 公 司 《〈 或 公司 化 ) 变 得 非常 
有 价值 。 通 常 ， 一 个 国家 会 对 初期 的 创业 公司 适用 低 税 率 并 给 予 很 多 税 
收 减免 激励 ， 因 为 政府 希望 残 励 小 型 企业 和 企业 家 的 发 展 。 但 是 ， 你 也 
将 会 面临 一 些 成 本 ， 包 括 法 律 费 用 和 注册 费用 。 同 样 值得 注意 的 是 ,与 
合伙 企业 和 个 人 独资 企业 相 比 ， 公 司 面 临 着 更 高 级 别 的 监管 、 合 规 和 会 
Wek, MBAR Bk, Fe sem) AeA AK. 


审计 意见 


公司 的 管理 人 员 负 责编 制 财务 报表 。 公 众 公 司 的 财务 报表 必须 经 过 
审计 ， 而 私营 公司 的 财务 报表 在 债权 人 或 投资 者 提出 要 求 时 也 会 被 审 
计 。 审 计 人 员 将 报告 公司 的 财务 报表 是 否 符 合 可 接受 的 会 计 准 则 的 要 
求 ， 这 类 准 测 主要 是 指 IFRS 或 GAAP。 审 计 人 员 将 说 明 是 否 给 出 无 保留 
意见 (unqualified opinion) 无 保留 意见 仅仅 意味 着 一 份 报告 不 存在 
重大 遗漏 。 案 例 5-1 展 示 了 审计 人 员 束 领 瑞 公司 截至 2015 年 12 月 31 日 的 
财务 报表 出 共 的 无 保留 意见 〈 根 据 美国 上 市 公司 会 计 监督 委员 会 的 标准 
提供 ) 。 案 例 5-2 展 示 了 约 玛 特 Comar) 这 家 信息 技术 和 云 计算 公司 的 
财务 报表 满足 国际 财务 报表 准则 的 要 求 的 无 保留 意见 。 换 言 之 ， 审 计 人 
员 认为 ， 约 玛 特 公司 的 财务 报表 真实 有 旦 公允 ， 但 并 不 保证 财务 报表 的 正 
确 性 。 审 计 人 员 只 是 按照 专业 标准 ， 基 于 审计 测试 给 出 专业 判断 。 


案例 5-1 领 英 公司 财务 报表 (截至 2015 年 12 月 31 日 ， 的 审计 意见 摘录 


第 三 方 会 计 师 事 务 所 审计 报告 
致 领 英 公 司 董 事 会 及 全 体 股 东 


加 利 福 尼 亚 州 ， 山 景 城 


我 们 根据 美国 反对 虚假 财务 报告 委员 会 下 属 的 发 起 人 委员 会 发 布 
的 内 部 控制 整体 框架 (2013) ， 对 领 英 公司 及 其 子 公 司 (“公司 ”) R 
至 2015 年 12 月 31 日 的 财务 报告 内 部 控制 进行 了 审计 。《 续 ) 与 财务 报 
告 内 部 控制 的 管理 层 报告 一 致 ， 管 理 层 未 对 琳 达 网 站 (Lynda.com) 
财务 报告 的 内 部 控制 进行 评估 ， 该 网 站 于 2015 年 5 月 14 日 被 收购 ， 截 
至 2015 年 12 月 31 日 ， 其 财务 报表 占 净 资产 的 1.5% 及 合并 财务 报表 净 收 
入 的 3.5%。 因 此 ， 我 们 的 审计 范围 没有 包括 琳 达 网 站 的 财务 报表 。 公 
司 的 管理 层 对 维护 财务 报告 内 部 控制 的 有 效 性 和 内 部 控制 有 效 性 的 评 
估 负 责 ， 包 含 在 财务 报告 内 部 控制 的 管理 层 报告 中 。 我 们 的 责任 是 根 
据 审计 工作 就 公司 财务 报告 的 内 部 控制 发 表意 见 。 


我 们 按照 上 市 公司 会 计 监 督 委 员 会 (美国 ) 的 要 求 对 公司 实施 了 
审计 。 这 些 准 则 要 求 我 们 计划 并 执行 审计 工作 ， 以 便 为 企业 财务 报告 
的 内 部 控制 在 所 有 重大 方面 保持 有 效 性 获得 合理 保证 。 我 们 的 审计 工 
作 包 括 了 解 财务 报告 的 内 部 控制 ， 评 佑 存在 重大 弱点 的 风险 ， 根 据 评 
佑 风险 对 内 部 控制 的 设计 和 操作 有 效 性 进行 测试 与 评 佑 ， 并 执行 我 们 
认为 必要 的 其 他 程序 。 我 们 相信 ， 我 们 的 审计 工作 能 够 为 我 们 的 意见 
提供 合理 保证 .…… 

我 们 认为 ， 该 公司 在 所 有 重大 方面 的 财务 报告 内 部 控制 是 有 效 
的 。 


德勤 会 计 师 事务 所 (Deloite & Touche LLP) 
加 利 福 尼 亚 州 圣何塞 (San Jose) 
2016-24114 


资料 来 源 : 领 英 公 司 2016 年 财务 报表 。 
案例 5-2 约 玛 特 集团 财务 报表 《截至 2016 年 3 月 31 日 ) 的 审计 意见 


约 玛 特 集团 成 员 第 三 方 审计 报告 
我 们 审计 约 玛 特集 团 堆 至 2016 年 3 月 31 日 的 财务 报表 ， 包 括 综合 


财务 状况 报表 、 合 并 先进 流量 表 、 合 并 所 有 者 权益 变动 表 和 相关 附 
注 。 报 表 的 编制 符合 法 律 和 欧洲 联盟 所 采用 的 《国际 财务 报告 准则 》 
的 要 求 。 

董事 和 注册 会 计 师 的 责任 

董事 员 任 声明 (第 35 页 起 ) 对 董事 的 贡 任 进行 了 详细 阐述 ， 编 制 
集团 的 财务 报表 并 真实 、 公 正 地 反映 企业 的 财务 状况 是 董事 的 员 任 。 
我 们 的 责任 是 在 实施 审计 工作 的 基础 上 ， 根 据 现 行 法 律 和 国际 审计 准 
则 (英国 和 爱尔兰 ) 对 集团 的 财务 报表 发 表意 见 。 这 些 标准 要 求 我 们 

CBE) 遵守 审计 实践 委员 会 的 审计 人 员 道德 规 范 。 

财务 报表 审计 范围 

财务 报表 审计 范围 的 描述 参见 财务 报告 委员 会 网 站 www.frc. 
org.uk/auditscopeukprivate. 

财务 报表 的 审计 意见 

我 们 认为 ， 该 集团 的 财务 报表 : 

四 真实 地 反映 了 集团 2016 年 3 月 31 日 的 财务 状况 和 会 计 年 度 的 经 营 
RA; 

mL ZT INR Hh PAA ERASI EENS h; 

BiG (ARK) (2006) 的 要 求 。 

《公司 法 》 (2006) 规定 的 其 他 重大 事项 的 审计 意见 


我 们 认为 ， 在 集团 财务 报表 编制 的 财务 年 有 度 中 ， 战 略 报 告 中 所 提 
供 的 信息 和 董事 报告 中 的 信息 与 集团 财务 报表 一 致 。 


罗伯特 。 汉 娜 (Robert Hannah) 


高 级 法 定 审计 师 

致 同 (Grant Thornton) 会 计 师 事务 所 代表 
法 定 审计 师 、 特 许 会 计 师 

格拉 斯 哥 

2016 年 6 月 6 日 


资料 来 源 : 约 玛 特 集团 网 站 ，2016。 


A AI it 


现在 ， 让 我 们 看 看 企业 所 有 者 权益 的 不 同 组 成 部 分 。 这 对 我 们 将 在 
第 六 章 探讨 的 企业 如 何 融资 的 相关 问题 非常 有 帮助 。 


所 有 者 权益 由 资本 和 留存 收益 组 成 一 一 它们 是 资产 与 负债 之 间 的 差 
额 。 公 司 将 所 有 者 权益 称 为 股东 权益 《如 第 四 章 所 提 到 的 ) 。 资 本 与 留 
frie i 义 由 不 同 的 组 成 部 分 构成 。 


资本 (也 被 称 为 股本 ) 是 股东 直接 投资 的 数额 ， 每 单位 股份 代表 在 
公司 对 应 的 利益 。 股 份 具 有 多 种 类 型 ， 不 同 股份 持 有 者 的 权利 也 有 所 不 
同 。 


普通 股 


所 有 的 公司 制 公司 都 必须 有 普通 股份 ， 


通 股份 义 被 称 为 普通 股 。 
bay 司 的 所 有 者 。 我 们 在 资产 负债 表 中 报告 普通 


H 普通 月 
而 普通 股份 的 持 有 者 就 是 公 


股 的 数量 ， 包 括 普 通 股 最 初 由 投资 者 购买 的 数额 〈 不 是 目前 的 市 场 价 
值 ， 而 是 发 行 价格 ) 。 在 对 一 家 公司 的 资产 执行 了 所 有 其 他 的 要 求 权 之 
后 ， 普 通 股 股东 拥有 剩 下 的 一 切 。 也 就 是 说 ， 对 资产 的 其 他 要 求 权 的 优 
先 等 级 高 于 普通 股 。 普 通 股 的 股东 承担 了 企业 大 部 分 的 风险 ， 因 此 他 们 
希望 从 投资 中 获得 更 高 的 收益 。 他 们 以 股 姑 和 资本 利得 的 形式 获取 这 些 
收益 。 资 本 利得 来 目 股票 价值 的 增加 。 我 们 曾 指出 ， 股 份 的 市 场 价值 可 
能 完全 不 同 于 初始 发 行 的 价格 。 如 果 市 场 价值 高 于 初始 发 行 价格 ， 那 么 
股东 就 会 获得 资本 和 利得。 如果 企业 有 可 分 配 利润 ， 普 通 股 股东 也 有 权 要 
求 获 得 股 肯 ， 并 且 由 他 们 自己 批准 通过 。 通 常 ， 一 份 普通 股 赋 予 股票 持 
有 者 一 单位 的 投票 权 。 公 司 也 常常 会 赋予 一 单位 不 同等 级 的 普通 股 不 同 
数量 的 投票 权 。 


优先 股 


公司 除了 发 行 普通 股 ， 也 会 太行 优先 股 。 优 先 股 持 有 者 在 公司 文 付 
股 晨 时 拥有 优先 权 。 优 先 股 持 有 者 通常 会 获得 固定 的 股 晨 ， 这 是 他 们 被 
承 话 得 到 的 ， 而 这 部 分 股 居 的 支付 先 于 普通 股 股 居 的 文 付 。 妆 公司 进行 
清算 时 ， 优 先 股 持 有 者 的 清偿 顺序 也 要 先 于 普通 股 持 有 者 。 同 时 ， 他 们 
通常 不 会 参与 董事 会 的 投票 。 但 有 例外 的 情况 ， 如 创业 公司 需要 关注 的 
重要 事项 出 现时 。 我 们 将 随后 探讨 这 一 问题 。 最 后 ， 在 一 些 情况 下 ， 优 
先 股 会 转换 为 普通 股 ， 或 者 公司 可 能 会 回 购 优 先 股 ， 或 是 根据 公司 初始 
发 行 的 文件 取消 优先 股 。 


库存 股 


当 一 家 公司 回 购 其 发 行 在 外 的 股票 ， 并 持 有 这 些 股份 以 备 将 来 使 用 
时 ， 这 些 股 票 被 称 为 库存 股 (treasury share) 。 库 存 股 会 同时 减少 企业 
的 现金 和 股东 的 所 有 者 权益 ， 因 此 在 资产 负债 表 中 ， 我 们 看 到 库存 股 作 
为 其 他 资本 项 目的 备 抵 科目 列 示 。 公 司 通 稼 基于 战略 目的 回 购 股票 。 公 
司 可 能 想 “ 收 购 ? 某 些 特定 的 股东 群体 ， 试 图 根据 公司 战略 的 需要 重 构 投 


票 权 。 例 如 ，2016 年 11 月 ， 脸 书 网 通过 了 一 项 将 于 2017 年 1 月 启动 的 高 
达 60 亿 美元 的 回 购 计划 。 公 司 指出 ， 其 回 购 计 划 “ 与 公司 的 资本 配置 策 
略 相 一 致 ， 该 策略 优先 考虑 促进 公司 的 长 远 发 展 的 投资 ”[ 布 拉 德 肖 
(Bradshaw) , 2016] 。 而 2015 年 10 月 ， 字 母 表 公 司 〈 即 谷歌 的 母 公 
司 ) 称 ， 它 将 回 购 价 值 7 019 340 976.83 美 元 的 C 类 股票 〈 这 个 数字 代 
表 “e” 的 26 次 方 ，e 是 一 个 等 于 2.718 ”28 的 常数 ) 。 字 母 表 在 公司 的 季度 
收益 和 收入 超过 市 场 预期 之 后 就 这 样 做 了 。 这 次 大 规模 的 回 购 是 为 了 回 
应 来 自 投资 者 的 压力 ， 他 们 和 希望 将 公司 的 一 些 现金 返还 给 股东 。 字 母 表 
公司 公布 的 第 三 季度 每 股 收益 为 9.06 美 元 ， 营 业 收 入 为 224.5 亿 美元 。 而 
投资 者 预期 的 每 股 收益 为 8.63 美 元 ， 营 业 收 入 为 220.5 亿 美元 [ 巴 拉 科 瑞 
斯 南 (Balakrishnan) , 2016] 。 


股本 溢价 


公司 在 成 立时 会 发 行 原始 股份 ， 但 公司 成 立 之 后 也 有 可 能 发 行 更 多 
的 股份 来 筹集 资金 。 在 这 种 情况 下 ， 企 业 束 是 以 溢价 的 形式 发 行 股票 。 
股本 溢价 仅 指 文 付 给 企业 的 股票 价格 大 于 原始 名 义 价格 《股份 上 载 明 的 
价格 ) 的 部 分 。 例 如 ， 一 家 公司 可 能 以 每 股 17 美 元 的 价格 发 行 了 股票 ， 
但 股票 的 原始 名 义 价格 为 每 股 1 美元 ， 那 么 我 们 将 差额 部 分 16 美 元 计 为 
股本 溢价 。 随 看 时 间 的 推移 ， 公 司 的 价值 在 不 断 增 长 并 留存 部 分 利润 ， 
因此 股票 的 市 场 价值 很 有 可 能 远 远 高 于 其 名 义 价 值 。 市 场 也 有 可 能 会 预 
期 到 未 来 的 利润 增长 ， 并 将 这 些 因 素 考 虑 到 价格 当中 。 股 本 液 价 也 被 称 
为 缴 入 资本 〈paid-in capital) Best A ize (capital surplus) 。 在 资产 负 
责 表 上 ， 我 们 将 股本 洪 价 单独 列 示 在 “资本 ”项 下 ， 但 被 视 为 资本 。 资 本 
不 能 作为 股 奶 文 付 。 


留存 收益 


正如 我 们 在 上 一 章 所 提 到 的 ， 留 存 收 益 是 公司 过 去 创造 的 利润 ， 而 


且 它 们 被 公司 留存 或 再 投资 于 公司 一 一 它们 并 不 是 资本 所 有 者 最 初 投 资 
的 那 部 分 资金 。 留 存 收 益 是 公司 目 成 立 以 来 获得 的 利 调 总 和 ， 再 减 去 目 
成 立 以 来 支付 给 投资 者 的 股息 的 总 和 之 后 的 差额 。 对 创业 公司 而 言 ， 留 
存 收益 是 支持 公司 扩张 或 其 他 机 明 的 一 项 重要 资金 来 源 。 未 来 计算 期 末 
的 留存 收益 ， 我 们 将 期 初 留 存 收 荔 加 上 期 间 净 收入 ， 再 减 去 期 间 支 付 的 
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回报 他 们 投资 的 所 有 资本 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 我 们 在 文 付 股 恩 时 ， 对 
优先 股 股东 的 文 付 先 于 对 普通 股 股东 的 文 付 。 我 们 可 以 以 现金 或 股票 的 
形式 支付 股息 ， 但 现金 股息 是 常见 的 方式 。 在 利润 表 中 ， 股 息 通 常 出 现 
在 报表 的 底部 。 表 5-1 展 示 了 尘 果 公司 在 2015 年 9 月 26 日 和 2016 年 9 月 24 
日 的 合并 经 营 数据 表 ， 其 中 包括 了 每 股 收益 和 已 公告 股 恩 。 


表 5-1 苹果 公司 : 合并 经 营 数 据 表 (2015 年 9 月 26 日 和 2016 年 9 月 24 日 ) 


合并 经 营 数 据 表 
(单位 : 亿 ， 每 股 数额 除外 ) 


兆 销 售 收入 
销售 成 本 
FANH 
运营 支出 
研发 支出 
销售 、 管 理 费用 
总 运营 支出 
运营 收入 
其 他 净 收 入 /支出 
所 得 税 前 收入 
备 付 所 得 税 
兆 收 入 
每 股 收益 
基本 每 股 收益 
稀释 每 股 收益 
用 于 计算 每 股 收益 的 股份 数 
基本 
稀释 
已 公告 的 每 股 现金 股息 


资料 来 源 : Investor. Apple. com. 


会 计 年 度 期 末 


2016 £ 9 H 24 H 


$2 156..39 
1 313.76 


842. 63 


$8. 35 


$8. 31 


54. 708 20 
55. 002 81 


$2. 18 


2015 £ 9 H 26 H 
$2 337. 15 
1 400. 89 


936. 26 


80. 67 
143. 29 


223. 96 


712. 30 

12. 85 
T33; 13 
191.21 


$533. 94 


$9. 28 


$9. 22 


57. 534 21 
57. 930 69 


$1. 98 


所 有 者 权益 变动 


所 有 者 权益 代表 了 所 有 者 在 公司 投资 的 资本 ， 因 此 投资 者 对 此 尤为 
关注 。 让 我 们 来 看 看 会 引起 股东 权益 变动 的 事项 : 


图 股 票 发 行 ; 
国 确 定 周期 性 净 收 入 ; 
国 股 息 分 配 。 


我 们 已 经 考察 了 后 两 项 ， 因 此 这 里 集中 讨论 第 一 项 : 股票 发 行 ( 见 
案例 5-3) 。 以 下 面 方 框 中 的 内 容 为 例 。 


案例 5-3 股票 发 行 


假设 Techo 公 司 发 行 1 000 万 股 股票 ， 每 股市 场 价格 为 20 美 元 。 那 
么 ， 公 司 可 以 获得 2 亿美 元 的 现金 (忽略 交易 费用 ) 。 假 设 股票 的 面 
E (首次 发 行 股票 时 的 原始 价值 为 每 股 5 美 元 。 这 意味 着 ， 所 发 行 
的 股本 对 应 5 000 万 美元 的 面值 〈 以 每 股 5 美元 发 行 了 1 000 万 股 ) 。 股 


本 洲 价 一 一 由 新 的 股票 购买 者 支付 的 多 余部 分 为 1.5 亿 美元 。 这 就 是 所 
发 行 股票 的 市 场 价值 与 票面 价值 “原始 价值 ) 之 间 的 差额 。 记 住 ， 即 
使 股东 决定 要 把 股票 出 售 给 其 他 投资 者 ， 这 些 交 易 也 不 会 对 Techo 公 

司 的 资产 负债 表 造 成 任何 影 啊 。 


现 有 股东 或 许 不 希望 公司 发 行 股票 ， 因 为 对 他 们 来 说 ， 这 意味 着 失 
去 了 部 分 控制 权 : 发 行 股票 将 增加 公司 发 行 在 外 的 股票 数量 。 我 们 可 以 
通过 股票 认购 权 发 行 (rights issue) 的 方式 来 解决 这 个 问题 ， 其 含 》 
是 ， 我 们 依据 现 有 股东 所 持 有 的 股票 数量 ， 按 比例 赋予 他 们 购买 新 股票 


的 权利 。 通 过 这 种 方式 ， 现 有 股东 避免 了 股权 被 稀释 。 通 常 ， 我 们 会 以 
低 于 当前 市 场 价 的 价格 向 现 有 股东 出 售 新 股票 。 


我 们 对 股票 发 行 如 此 重视 ， 案 例 5-4 提 供 了 一 个 有 助 于 解释 这 种 状 
况 的 示例 。 


案例 5-4 股票 发 行 的 会 计 记 录 


Techo 公 司 决 定 以 每 股 5 美元 的 价格 ， 每 7 股 原 始 股 对 应 1 股 新 股 认 
购 权 的 方式 发 行 股票 。 换 言 之 ， 现 有 股东 获得 了 以 每 股 5 美元 的 价格 
购买 股票 的 权利 ， 每 持 有 7 股 股票 者 可 购买 1 股 新 股 。 试 想 ，Techo 公 
司 有 140 万 股 股票 ， 每 股 的 票面 价值 为 2 美元 。 如 果 所 有 现 有 股东 都 决 


定 行使 新 股 认 购 权 ， 那 么 公司 将 发 行 20 万 〈140 万 /7) 股 新 股 。 

发 行 股 本 的 面值 等 于 40 万 美元 〈 以 每 股 2 美元 发 行 20 万 股 ) 。 股 
本 溢价 为 60 万 美元 〈 每 股 5 美元 -2 美元 ， 发 行 20 万 股 ) 。 这 是 股票 发 
行 的 市 场 价 值 与 票面 价值 之 间 的 差额 。 


从 财务 角度 评估 友 展 进程 


一 般 而 言 ， 创 业 公司 都 是 从 一 项 创意 和 实现 它 的 热情 开始 。 如 果 这 
项 创意 足够 吸引 人 ， 束 会 有 资金 进入 ， 或 是 来 自 企 业 家 自己 ,或 是 来 自 
他 们 的 朋友 和 家 人 。 随 后 ， 如 果 创 业 公 司 展示 出 了 成 功 和 成 长 的 潜力 ， 
其 他 的 资金 来 源 也 会 出 现 。 这 些 来 源 可 能 是 天 使 投资 人 、 风 险 资 本 家 、 
众 筹 投资 者 及 其 他 。 我 们 将 在 接 下 来 的 两 章 讨 论 资 金 问题 。 但 现在 ， 我 
们 将 首先 关注 如 何 获 得 成 功 ， 以 及 如 何 通 过 财务 指标 来 提供 成 功 的 证 
Pio 


创业 公司 的 经 营 活动 正式 运行 后 ， 我 们 就 可 以 看 到 这 些 活动 对 财务 
报表 产生 的 影响 ， 并 且 能 够 开始 对 企业 的 表现 进行 更 为 细致 的 分 析 。 创 
业 公司 可 以 利用 我 们 所 考察 的 不 同 信号 ， 来 检查 企业 的 进步 并 调整 企业 
的 商业 目标 。 我 们 可 以 检查 活跃 用户 人 数 或 购置 成 本 之 类 的 指标 ， 它 们 
将 提示 我 们 是 否 需 要 重新 考虑 一 一 也 许 我 们 应 当 对 正在 运用 的 商业 模式 
进行 一 些 调 整 。 我 们 将 在 第 八 章 集 中 探讨 这 一 问题 。 持 续 地 完善 企业 的 
商业 目标 对 创业 公司 来 说 非常 重要 ， 而 你 可 以 利用 一 系列 的 信号 来 完成 
这 项 工作 : 财务 信号 或 基于 指标 的 信号 ， 以 及 定性 的 信号 甚至 直觉 。 这 
里 ， 我 们 聚焦 于 改 民 的 财务 状况 分 析 ， 一 旦 获得 了 展示 企业 经 济 状况 的 
财务 报表 ， 就 可 以 展开 此 类 分 析 。 


到 目前 为 止 ， 我 们 已 经 适当 回顾 了 不 同类 型 的 财务 报表 ， 以 及 报表 
之 间 相 互联 系 的 方式 ， 以 帮助 我 们 理解 公司 的 财务 状况 。 那 么 ， 我 们 如 
何 利用 这 些 知识 来 进一步 挖 据 出 更 为 具体 的 信息 呢 ? 财 务 报表 分 析 古 真 
正 深入 了 解 企业 的 关键 ,包括 企业 的 表现 及 企业 朝 着 目标 前 进 的 进度 。 
投资 者 也 会 通过 奋 看 财务 报表 来 对 企业 的 便利 能 力 、 效 率 、 流 动 性 和 投 
资 是 否 成 功 进行 评价 ， 并 判断 企业 前 进 的 方 辐 是 否 正确 。 


我 们 需要 思考 财务 报表 告诉 了 我 们 有 关 企 业 进 度 的 什么 信息 ， 其 方 
法 之 一 就 是 进行 一 些 “ 纵 向 ”和 “ 横 癌 ?的 分 析 。 这 样 的 分 析 将 为 我 们 提供 
一 切 宏 观 层 面 上 的 变化 情况 。 在 横向 分 析 中 ， 我 们 比较 不 同时 间 段 的 利 
润 表 和 资产 负债 表 数 据 ， 并 希望 发 现 与 主要 的 财务 报表 项 目 相关 的 逐年 
《或 逐 期 ) 的 变化 。 例 如 ， 我 们 可 能 考察 年 末 固 定 资产 的 数量 ， 并 观察 
它 是 否 是 前 一 年 年 末 数 值 的 百分比 〈 这 有 时 被 称 为 “趋势 分 析 ”) 。 因 
此 ， 如 果 第 一 年 的 现金 为 500 万 美元 ， 而 第 二 年 的 现金 为 560 万 美元 ， 则 
我 们 可 以 将 第 二 年 的 数值 表达 为 112 一 一 500 万 美元 的 112%。 
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的 总 数 的 百分比 。 我 们 将 关键 数值 设置 为 100%， 人 然后 将 其 他 数值 表达 
为 该 数值 的 百分比 。 例 如 ， 在 利润 表 中 ， 我 们 可 以 将 销售 额 设 定 为 


100%， 然 后 将 利润 表 中 的 其 他 项 目 表达 为 销售 额 的 百分比 。 那 么 ， 如 
果 销 售 额 为 200 万 英镑 ， 产 品 成 本 为 90 万 英镑 ， 则 我 们 将 产品 成 本 表示 
为 45 一 一 200 万 英镑 的 45%。 在 资产 负债 表 中 ， 我 们 也 采取 同样 的 方 
式 ， 将 所 有 主要 的 项 目 设置 为 100%， 如 资产 、 负 债 和 所 有 者 权益 ， 然 
后 将 大 类 的 子 项 目 表示 为 百分比 。 像 这 样 将 项 目 重新 表达 为 百分比 的 评 
价 方式 ， 为 我 们 提供 了 财务 报表 的 “共同 尺度 ”。 随 后 ， 分 析 师 就 能 够 利 
用 它们 把 企业 的 财务 报表 与 行业 的 平均 水 平 进行 比较 。 在 使 用 纵向 或 横 
同 分 析 时 ， 如 果 你 发 现 差 异 巨 大 ， 你 就 应 当 对 差异 进行 调查 一 一 只 找 出 
差异 是 不 够 的 ! 你 需要 找到 差异 背后 的 原因 。 


现在 让 我 们 来 看 看 “比率 分 析 ”。 比 率 分 析 是 一 种 通过 数据 的 一 些 简 
单 计算 来 了 解 企业 财务 状况 的 方法 。 比 率 让 我 们 看 到 趋势 是 在 改善 还 是 
在 恶化 ， 筷 同时 也 为 我 们 提供 了 一 种 为 企业 未 来 的 表现 设 定 目标 的 方 
式 。 财 务 比率 可 以 告诉 我 们 企业 财务 优势 与 劣势 的 基本 情况 ， 但 不 能 告 
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理解 企业 的 目标 、 产 品 、 市 场 及 所 面临 的 竞争 和 监管 环境 。 


当 我 们 进行 比率 分 析 时 ， 我 们 或 许 想 要 比较 本 年 度 和 以 前 年 度 的 比 
率 ， 比 较 本 企业 和 其 他 苋 争 者 的 比率 。 这 将 帮助 我 们 评估 所 有 投资 的 状 
况 及 企业 的 进度 如 何 。 通 过 比率 来 将 当前 的 表现 与 历史 的 表现 、 计 划 的 
表现 或 竞争 者 的 表现 进行 对 比 ， 从 而 帮助 我 们 决定 企业 应 执行 的 战略 。 
我 们 可 以 将 比率 和 现 有 的 基准 进行 比较 ， 然 后 对 企业 的 表现 做 出 判断 。 
然而 ， 对 创业 公司 来 说 ， 需 要 记 住 的 是 ， 基 准 不 是 固定 的 。 无 论 是 应 用 
于 市 场 、 行 业 、 整 个 经 济 和 监管 环境 还 是 应 用 于 技术 领域 ， 基 准 都 将 随 
着 环境 的 变化 而 变化 ， 也 应 该 随 着 环境 的 变化 而 变化 。 


为 了 了 解 企 业 的 茶 些 具体 方面 ， 我 们 可 以 计算 更 进一步 的 、 更 多 分 
类 的 比率 。 每 一 层次 的 比率 都 将 告诉 我 们 企业 的 财务 状态 在 特定 维度 的 
表现 。 因 此 ， 当 我 们 使 用 比率 时 ， 我 们 很 有 可 能 希望 以 菏 些 固定 的 比率 
为 中 心 ， 这 取 雇 于 我 们 关注 企业 财务 进度 的 哪些 方面 。 我 们 可 以 将 财务 


比率 划分 为 五 个 主要 类 别 : 


国 流 动 性 比率 ; 
国有 至 利 能 力 比率 ; 
图 投资 比率 ; 
Mx er; 
国资 本 结构 比率 。 


让 我 们 对 每 一 个 类 别 进行 更 深入 的 了 解 。 


流动 性 比率 


业 的 流动 性 比率 ， 这 些 比率 告诉 我 们 企 
业 是 否 有 能 力 偿 还 债务 。 换 言 之 ， 它 是 企业 短期 流动 性 的 一 项 指标 。 我 
们 可 以 将 流动 性 视 为 企业 偿还 短期 债务 的 能 力 。 流 动 性 比率 还 告诉 我 
们 ， 企 业 对 “营运 资本 ”管理 得 怎么 样 。 我 们 把 流动 资产 减 去 流动 负债 作 
为 企业 的 营运 资本 。 评 价 流动 性 的 两 个 常用 比率 分 别 是 : 流动 比率 和 速 
动 比 率 。 


流动 比率 


流动 比率 是 指 流动 资产 占 流动 负债 的 比率 。 如 果 流 动 资产 不 能 窗 雷 
流动 负债 ， 则 企业 可 能 没有 充足 的 资金 来 文 付 给 贷款 人 。 


我 们 从 资产 负债 表 中 获得 企 
x 
短 


流动 比率 = 流动 资产 /流动 负债 


我 们 已 经 知道 ， 流 动 资 产 包括 现金 、 有 价 证 券 、 应 收 账 球 及 其 他 流 
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率 小 于 1， 那 么 流动 负债 超过 了 流动 资产 ， 则 企业 可 能 面临 流动 性 问 

是 

题 。 


然而 ， 如 末 流 动 比率 大 于 1， 也 并 不 意味 着 企业 完全 不 会 出 现 流动 
性 问题 。 例 如 企业 持 有 了 过 多 库存 ， 将 导致 流动 比率 非常 局， 但 这 并 不 
古 一 件 好 事 ! 非常 高 的 流动 比率 可 能 在 同 我 们 发 出 信号 ， 即 企业 可 能 将 
营运 资本 用 在 了 无 用 的 投资 上 。 过 多 的 营运 资本 阻碍 企业 的 成 长 和 发 
展 。 这 是 因为 多 余 的 现金 能 够 以 更 好 的 方式 被 利用 ， 如 偿还 债务 ， 甚 至 
问 股 东 文 付 股 妃 。 即 便 如 此 ， 如 宁 流 动 比率 过 低 ， 就 说 明 企业 无 法 购买 
所 需要 的 存货 来 满足 消费 者 的 需求 和 提高 自身 的 利润 。 因 此 ， 计 算出 这 
样 的 比率 非常 有 价值 ， 但 我 们 需要 寻找 这 些 比率 背后 的 原因 。 同 时 ， 我 
们 或 许 还 需要 思考 ， 什 么 样 的 比率 对 上 自身 而 言 才 是 最 好 的 。 下 面 列举 了 
一 些 可 以 帮助 我 们 识别 适合 自己 的 流动 比率 的 问题 。 


国企 业 需 要 多 少 现金 用 于 结算 ? 

国 我 们 可 以 向 消费 者 提供 哪些 信用 条 件 ? 

国 为 了 最 好 地 服务 于 消费 者 ， 我 们 需要 怎样 的 商品 库存 水 平 ? 
国 为 了 确保 生产 运营 的 效率 ， 我 们 需要 多 少 原材料 ? 


证 我们 以 微软 2015 年 和 2016 年 的 财务 数据 为 例 ， 计 算出 一 些 比 率 
( 见 表 5-2 和 案例 5-5) 。 


表 5-2 微软 公司 : 资产 负债 表 (2015 年 6 月 30 日 和 2016 年 6 月 30 日 ) 


资产 负债 表 (单位 : 亿美 元 ) 


资产 
流动 资产 : 


现金 及 现金 等 价 物 


短期 的 投资 (包括 出 借 有 价 证 券 2.04 和 0. 75) 
总 现金 、 现 金 等 价 物 和 短期 投资 
应 收 账 款 ， 分 别 扣除 坏账 准备 4.26 (2016) 和 


3.35 (2015 ) 


专利 和 设备 ， 分 别 扣除 累计 折旧 198 (2016) 和 


176.06 (2015) 


股权 及 其 他 投资 

商 淮 

无 形 资产 净值 

其 他 长 期 资产 
总 资产 


负债 和 所 有 者 权益 


短期 负债 

长 期 负债 中 的 流动 部 分 
应 付 薪酬 

所 得 税 

短期 预付 账 款 


2016 年 
6 H 30 H 


65. 10 
1 067. 30 
1 132. 40 


182. 77 


22.31 
58. 92 
1 396. 60 


183. 56 


104. 31 
178. 72 
37. 33 
_ 36.42 


1 936. 94 


68. 98 
129. 04 
0 

52. 64 
5. 80 
274. 68 


2015 年 
6 H 30 H 


35. 95 
909. 31 
965. 26 


179. 08 


29. 02 
54. 61 
1 227.97 


147. 31 


120. 53 
169. 39 
48. 35 
S31. 


1 744. 72 


$65. 91 
49. 85 
24. 99 
50. 96 

6. 06 

232.23 


应 付出 借 有 价 证 券 


长 期 负债 

长 期 预付 账 款 

递 延 所 得 税 

其 他 长 期 负债 
总 负债 

承诺 和 或 有 事项 

所 有 者 权益 : 


普通 股 和 股本 -核定 股本 240; 已 发 行 股本 分 别 为 
78.08 (2016) 和 80.27 (2015) 


留存 收益 


累积 的 其 他 综合 收入 


总 所 有 者 权益 


总 负债 和 所 有 者 权益 


资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 


案例 5-5 微软 : 流动 比率 


资产 负债 表 (单位 : 亿美 元 ) 


2016 年 
6 月 30 日 
2. 94 


59. 49 
593. 57 
407. 83 
64. 41 
14. 76 
136. 40 

1 216. 97 


681. 78 


22. 82 
[3:37 
149. 97 


1 936. 94 


2015 年 
6 H30 H 
0. 92 


65.55 
496. 47 
278. 08 
20. 95 

12.95 
135. 44 
943. 89 


684. 65 


90. 96 
23. 22 
800. 83 


1 744. 72 


表 5-2 展 示 了 微软 2015 年 6 月 30 日 和 2016 年 6 月 30 日 的 年 度 资产 负 
贡 表 。2016 年 期 林 ， 微 软 的 总 流动 资产 为 1 396.6 亿 美元 而 总 流动 负债 


为 593.57 亿 美元 。 


流动 比率 计算 如 下 : 
流动 比率 =1 396. 6 美元 /593. 57 美 元 =2. 35 


速 动 比率 


速 动 比率 也 被 称 为 酸性 测试 比率 ， 它 是 极 具 流动 性 的 资产 (现金 及 
现金 等 价 物 、 有 价 证 券 和 应 收 账 秋 ) 与 流动 负债 的 比率 。 


速 动 比率 =《〈 现 金 及 现金 等 价 物 + 有 价 证 券 + 应 收 账 款 ) /流动 负 
债 


它 也 可 以 表示 为 : 


速 动 比率 = (流动 负债 -存货 ) /流动 负债 


速 动 比率 与 流动 比率 的 区 别 在 于 和 它 不 包括 存货 。 我 们 可 以 将 它 应 用 
于 与 流动 比率 类 似 的 分 析 目 标 ， 但 它 同 时 为 我 们 提供 短期 流动 性 的 衡 
量 。 对 任何 一 家 有 存货 的 企业 而 言 ， 它 都 将 告诉 我 们 ， 在 流动 性 较 差 的 
情况 下 ， 企 业 偿还 短期 债务 的 能 力 如 何 。 存 货 是 一 项 流动 资产 ， 我 们 预 
期 在 一 年 以 内 将 其 转换 为 现金 。 当 然 ， 对 科技 公司 来 说 (如 微软 ) ， 存 
贷 水 平 可 能 非 第 低 ， 其 至 没有 存货 ! 因为 资产 负债 表 告 诉 我 们 茶 一 时 点 
企业 的 财务 状况 ， 因 而 据 此 计算 的 流动 比率 和 速 动 比率 〈 见 案例 5-6 ) 
都 不 能 反映 在 该 年 度 期 间 企 业 流 动 性 的 情况 。 


案例 5-6 微软 : 速 动 比率 


如 表 5-2 所 示 ， 微 软 在 2016 年 期 末 的 存货 为 22.51 亿 美元 ， 因 此 速 


流动 比率 =1 396. 60 亿 美元 -22. 51 K 7/593. 57 亿 美元 =2. 31 
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无 论 是 对 于 企业 自身 还 是 对 于 外 部 投资 者 ， 这 都 是 一 个 相当 重要 的 比 
率 ， 因 为 利润 是 我 们 衡量 企业 成 功 的 主要 《尽管 不 是 唯一 的 ) 指标 。 所 
以 ， 这 些 比率 主要 关注 以 下 方面 : 


图 管理 团队 实现 盈利 的 能 力 ; 
图 投 入 企业 的 资产 ; 
国企 业 创造 的 收入 ; 

国 所 有 者 投入 企业 的 资金 。 


主要 有 四 个 僵 利 能 力 比率 ; 


Wi x4 (return on owners' equity, 245 AROE) ; 
Bt = kA (return on total asset, 缩写 为 ROA) ; 
国 净 利润 率 ; 

| Ese eS 

净 资 产 收益 率 

净 资 产 收益 率 是 净 收 入 与 所 有 者 权益 之 比 : 


净 资 产 收益 率 = 净 收入 /所 有 者 权益 


当 我 们 计算 这 个 比率 时 ， 最 好 使 用 所 有 者 权益 的 年 度 平 均值 ， 而 非 
期 初 或 期 末 的 所 有 者 权 荔 来 代表 所 有 者 在 整个 期 间 内 对 企业 投资 的 数 
量 。 我 们 简单 地 取 期 初 与 期 末 的 平均 值 作为 年 度 平 均 所 有 者 权益 。 疤 资 
产 收益 率 告 诉 我 们 ， 企 业 使 用 借入 资金 和 所 有 者 投入 资金 的 效率 如 何 。 
它 显 示 了 在 承担 了 企业 其 他 财务 成 本 之 后 ， 所 有 者 能 够 获得 的 剩余 回 
报 。 如 果 企 业 借入 了 大 量 的 负债 ， 我 们 就 会 得 到 一 个 很 蝇 的 净 资 产 收 益 
率 一 一 这 将 增加 所 有 者 承担 的 财务 风险 。 


对 微软 而 言 ， 我 们 可 以 从 一 些 比率 中 发 现 关 于 熏 利 能 力 的 有 趣 现 
象 ， 如 表 5-3 和 案例 5-7 所 示 。 


表 5-3 微软 公司 : 利润 表 (2015 年 7 月 1 日 至 2016 年 6 月 30 日 ) 


利润 表 (单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 数据 除外 ) 


截至 2016 年 6 月 30 日 


收入 : 
产品 615. 02 
服务 及 其 他 238. 18 
总 收入 853. 20 
营业 成 本 : 
产品 178. 80 
服务 及 其 他 149. 00 
总 成 本 327. 80 
毛利 润 525. 40 
研究 与 开发 119. 88 
销售 与 营销 146. 97 
管理 费用 45. 63 
减 值 、 整 合 与 重组 11. 10 
营业 收入 201. 82 
其 他 收入 (支出 )， 净 额 (4. 31) 
税 前 收入 197. 51 
备 付 所 得 税 29. 53 
净 收 入 167. 98 
每 股 收益 
基本 2. 12 
稀释 2. 10 
流通 在 外 的 加 权 股 份 数 
基本 79. 25 
稀释 80. 13 


每 股 普通 股 已 公告 的 现金 股利 1. 44 


资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 


案例 5-7 微软 ， 净 资产 收益 率 


如 表 5-5 所 示 微 软 在 2016 年 期 末 的 净利 润 为 167.98 亿 美元 ， 而 表 5- 
2 中 微软 2015 年 期 末 的 所 有 者 权益 为 800.83 亿 美元 ，2016 年 期 末 的 所 有 
者 权益 为 719.97 亿 美元 。 因 此 ， 平 均 的 所 有 者 权益 为 760.40 亿 美元 ， 


净 资 产 收 益 率 计算 如 下 : 
净 资 产 收益 举 =167. 98 亿 美元 /760. 40 亿 美元 =0. 22 


总 资产 收益 率 

资产 收益 率 表现 了 企业 的 净 收 入 与 企业 拥有 的 资产 之 间 的 联系 。 这 
是 一 个 相当 重要 的 绩效 衡量 指标 ， 因 为 它 向 我 们 展示 了 鳃 利 能 力 与 投入 
企业 的 总 资产 的 比率 ， 它 帮助 我 们 评估 企业 对 资产 的 使 用 效率 如 何 。 


和 前 面 一 样 ， 这 里 也 是 用 总 资产 平均 值 而 不 是 期 末 的 值 。 如 果 我 们 
想 要 比较 正在 考虑 之 中 的 不 同 投资 选择 的 收益 率 ， 这 个 比例 非常 有 用 。 
我 们 可 以 利用 它 来 比较 不 同 企业 之 间 的 一 利 能 力 或 同一 企业 不 同期 间 的 
AARE CULE HJ5-8) 。 


案例 5-8 微软 : 总 资产 收益 率 


如 表 5-2 所 示 微 软 在 2015 年 期 末 的 总 资产 为 1 744.72 亿 美元 ， 而 
2016 年 期 末 的 总 资产 为 1 936.94 亿 美元 。 因 此 ， 平 均 的 所 有 者 权益 为 1 
840.83 亿 美元 ， 总 资产 收益 率 计算 如 下 : 


总 资产 收益 率 =167. 98 亿 美元 /1 840. 83 亿 美元 =0. 091 3 


{PA 
净利 润 率 也 是 一 个 关键 财务 指标 ， 其 计算 方法 如 下 : 


净利 润 率 = 息 税 前 净 收 入 /销售 额 X100% 


计算 过 程 中 ， 使 用 息 税 前 的 净 收 入 。 这 是 因为 该 指标 代表 企业 在 文 
ERKI RNL, 从 交易 运营 中 所 获得 的 利润 ， 它 也 假定 税收 
是 企业 无 法 干预 的 因素 。 这 个 比率 从 本 质 上 解释 了 企业 平均 而 言 从 销售 
额 中 获得 了 多 少 利润 ， 也 显示 出 企业 的 定价 策略 及 对 成 本 的 控制 程度 如 
何 。 由 于 不 同 的 竞争 策略 、 行 业 特 征 、 经 济 环境 及 产品 的 组 合 ， 净 利润 
率 在 企业 之 间 和 行业 之 间 均 存在 差异 。 例 如 ， 一 个 销售 知名 品牌 商品 的 
电子 零售 商 可 能 有 很 高 的 净利 润 率 ， 因 为 它 的 价格 很 高 而 销售 量 很 低 。 
相反 ， 一 家 出 售 经 济 实 用 的 非 知 名 品牌 商品 的 网 络 销售 丙 的 净利 洞 率 则 

可 能 很 低 ， 因 为 其 销售 量 很 高 但 价格 却 相 当 低 。 我 们 可 以 通过 考察 商品 
的 具体 费用 与 销售 收入 之 间 的 关系 ， 来 找到 一 段 时 间 内 一 家 企业 净利 润 
率 变化 的 原因 。 


为 了 计算 微软 的 净利 洞 率 〈 见 案例 5-9) ， 我 们 需要 找到 利 奶 
用 。 这 些 信息 列 示 在 财务 报表 的 附注 中 《〈 见 表 5-4) 。 


表 5-4 微软 : 财务 报表 附注 (截至 2016 年 6 月 30 日 ) 


附注 3- 其 他 收入 (支出 ) ， 净 额 〈 单 位 : 亿美 元 ) 
其 他 收入 (支出 ) 净 额 的 构成 如 下 : 


截至 2016 年 
6 月 30 日 
股息 和 利息 收入 9. 03 
利息 支出 (12. 43) 
投资 净 收 益 6. 68 
衍生 工具 净 亏 损 (4, 43) 
汇总 损益 净 收 益 (损失) (1.21) 
其 他 (1.95) 
总 计 (4.31) 


资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 


案例 5-9 微软 : 净利 润 率 


如 表 5-4 所 示 ， 利 奶 费 用 为 12.43 亿 美元 ， 而 表 5-3 中 的 税 费 为 29.53 
亿美 元 ， 则 息 税 前 净 收 入 为 167.98 亿 美元 -12.43 亿 美元 -29.53 亿 美元 
=126.02 亿 美元 。 如 表 5-3 所 示 ， 销 售 收 入 为 853.20 亿 美元 ， 因 此 净利 


RJ: 
净利 润 率 =126. 02 亿 美元 /853. 20 亿 美元 X100%=14. 77% 


EAK 


毛利 润 紊 是 毛利 润 与 同期 净 销 售 收 入 之 比 。 毛 利润 是 同期 的 销售 收 
入 与 销售 成 本 之 着 。 对 大 多 数 公 司 而 言 ， 这 是 熏 利 能 力 的 重要 驱动 力 。 
毛利 润 率 的 计算 方法 如 下 : 


毛利 润 认 = 毛利 润 /销售 收入 X 100% 


还 可 以 将 其 表示 为 : 


毛利 润 率 = (销售 收入 -销售 成 本 ) /销售 收入 X100% 


我 们 可 以 利用 该 比率 来 观察 在 不 考虑 其 他 文 出 的 情况 下 ， 从 购 入 商 
品 或 生产 商品 到 销售 商品 的 过 程 中 获得 的 利润 。 如 果 企 业 的 毛利 润 率 很 
高 ， 说 明 企业 只 要 控制 好 间接 费用 ， 就 可 以 从 销售 中 获得 不 错 的 利润 。 
而 如 果 企 业 的 毛利 润 率 很 低 ， 则 原因 可 能 是 较 低 的 销售 价格 、 较 高 的 生 
产 成 本 或 者 由 产品 组 合 的 变化 引起 的 销售 成 本 的 上 升 。 


以 微软 公司 为 例 ， 毛 利润 的 计算 如 案例 5-10 所 示 。 


案例 5-10 微软 : 毛利 润 率 


如 表 5-3 所 示 ， 销 售 收入 为 853.20 亿 美元 ， 销 售 成 本 为 327.80 亿 美 
元 。 因 此 ， 毛 利润 为 853.20 亿 美元 -327.80 亿 美元 =525.40 亿 美元 。 毛 利 


A: 
£4] F=525. 40 亿 美元 /853. 20 亿 美元 X100%=61. 58% 


投资 比率 


当 投资 者 希望 考察 投资 的 回报 情况 时 ， 投 资 比率 非常 有 价值 。 这 些 
比率 告诉 我 们 企业 在 股份 及 其 市 场 价值 方面 的 表现 如 何 。 当 然 ， 当 公司 
的 市 场 价 值 上 升 时 ， 投 资 者 将 从 中 受 蔡 一 一 可 能 从 公司 获得 股 明 。 同 
IY, Cee ae te BY AAAI EEE ORS I TAS RUE ERE RA T 


WAZA (dividend per share, 缩写 为 DPS) ; 
Mik tor% (dividend yield) ; 
Mik 24K EX (dividend cover) ; 
Mk (earning per share, 缩写 为 EPS) : 


Hi Z (price to earnings ratio, #45 AP/E ratio) . 


每 股 股 su 


BS: BC BC a UR BATE A BC PRE A AAS ABR TPT 
法 如 下 : 


每 股 股 息 = 当 期 支付 的 总 股息 /当期 发 行 在 外 的 股票 数量 


每 股 股 奶 显 示 了 投资 者 可 以 从 持 有 的 公司 股份 中 获得 的 现金 回报 。 


以 微软 公司 为 例 ， 我 们 通过 表 5-5 和 表 5-6 来 查看 财务 报表 附注 中 列 
示 的 股份 数量 和 文 付 的 股 明 ， 并 如 案例 5-11 所 示 计 算 每 股 股 姑 。 


表 5-5 微软 公司 : 财务 报表 附注 (截至 2016 年 6 月 30 日 ) 


附注 18- 所 有 者 权益 〈 单 位 : 亿美 元 ) 


发 行 在 外 的 股份 
发 行 在 外 的 普通 股 
截至 2016 年 
6 月 30 日 
期 初 余额 80. 27 
发 行 0. 75 
回 购 (2. 94) 
期 未 余额 78. 08 


资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 
表 5-6 微软 公司 : 财务 报表 附注 (截至 2016 年 6 月 30 日 ) 


股息 
2016 会 计 年 度 ， 董 事 会 公告 的 股息 如 下 ， 
每 股 股息 总 金额 
I\ 、 : 
AeA egy, ey | A coe, ee «|B 


2015 4F9 A 15 H 0.36 20154F11 H19H 28.68 2015 年 12 H 10 H 
2015 4F 12 H2 H 0.36 2015442 H 18H 28.42 2016 £3 H 10 H 
2016 443 H 15 H 0.36 2016445 19H 28.21 2015 年 6 月 9 日 
2016 年 6 月 14 日 0.36 2016 年 8 月 18 日 ”28.11 2016 年 9 月 8 日 


资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 


案例 5-11 微软 : BRAS 


如 表 5-6 所 示 ， 当 期 支付 的 总 股 恩 为 28.68 亿 美元 +28.42 亿 美元 
+28.21 亿 美元 +28.11 亿 美元 =113.42 亿 美元 。 如 表 5-5 所 示 ， 当 期 发 行 
在 外 的 股票 数量 为 78.08 亿 股 。 每 股 收益 为 : 


每 股 股 息 =113. 42 亿 美元 /78. 08 亿 =1. 45 美 元 


iza © 收益 


该 比率 将 投资 者 获得 的 股 恳 与 每 股 当前 的 市 场 价值 相 联 系 。 我 们 将 
其 表示 为 一 个 百分比 ， 计 算 方法 如 下 : 


股息 收益 率 = 年 度 每 股 股 息 / 每 股市 场 价格 X100% 
投资 者 可 以 利用 该 比率 来 计算 对 公司 投资 获得 的 现金 回报 。 


以 微软 公司 为 例 ， 每 股 收益 率 的 计算 如 案例 5-12 所 示 。 
案例 5-12 微软 : 每 股 收益 率 


前 面 的 计算 得 到 每 股 股息 为 1.45 美 元 。 微 软 在 2016 年 6 月 30 日 的 每 
股市 场 价格 为 50.72 美 元 〈 纳 斯 达 克 ) 。 因 此 ， 每 股 收益 率 计算 如 下 : 


每 股 收益 率 =1.45 美 元 /50. 72 美 元 X100%=2. 86% 


股 JO Fl OR 障 倍数 
计算 方法 如 下 : 


股息 保障 倍数 = 每 股 收益 /每 股 股息 


该 比率 告诉 我 们 企业 的 利润 是 实际 支付 的 股 奶 的 多 少 倍 。 因 此 ， 它 
有 助 于 评价 企业 维持 现 有 股 奶 文 付 水 平 的 能 


仍 以 微软 公司 为 例 ， 案 例 5-13 说 明了 股 奶 保 隐 倍数 的 计算 方式 。 
案例 5-13 微软 公司 : 股 奶 保 隐 倍数 


如 表 5-3 所 示 ， 普 通 股 的 每 股 收益 为 2.12 美 元 ， 而 前 面 计算 的 每 股 
股息 为 1.45 美 元 。 因 此 ， 每 股 收益 率 计 算 如 下 : 


股息 保障 倍数 =2. 12 美 元 /1. 45 美 元 =1. 46 


每 股 收益 


每 股 收益 告诉 我 们 企业 每 股 获得 的 姜 收 入 。 它 是 衡量 企业 表现 的 男 
一 种 方式 ， 因 为 它 揭 示 了 该 企业 为 股东 所 创造 的 收入 。 计 算 过 程 如 下 : 


每 股 收益 = 净 收 入 /发 行 在 外 的 普通 股 数量 


如 果 企 业 在 当年 发 行 了 股票 ， 那 么 应 当 使 用 经 权重 调整 的 股份 数量 
来 计算 每 股 收益 。 投 资 者 在 评价 公司 的 投资 潜力 时 ， 将 考 守 每 股 收益 的 
变化 趋势 。 在 注意 企业 资本 吉 构 各 方面 的 又 异 的 前 提 下 ， 我 们 可 以 把 它 
用 于 比较 相似 企业 的 表现 和 和 僵 利 能 力 。 


以 微软 为 例 ， 我 们 可 以 从 财务 报表 附注 中 获得 每 股 收益 的 说 明 : 


基本 每 股 收 益 是 基于 该 期 间 普 通 股 的 加 权 平 均 数 量 计 算 的 。 稀 
释 每 股 收益 是 根据 普通 股 的 加 权 平 均 数量 加 上 使 用 库存 股份 法 对 潜 
在 普通 股 进行 稀释 的 影响 计算 出 来 的 。 稀 释 的 漆 在 普通 股 包 括 股票 
期 权 和 股票 奖励 。 
微软 公司 ，2016， 附 注 2 


基本 每 股 收益 和 稀释 每 股 收益 的 组 成 如 表 5-7 所 示 。 
表 5-7 微软 : 财务 报表 附注 (截至 2016 年 6 月 30 日 ) 


基本 的 和 稀释 的 每 股 收益 (单位 : 亿美 元 ， 每 股 收益 数据 除外 ) 


截至 2016 年 
6 月 30 日 
归属 于 普通 股 股 东 的 净利 润 (A) 167. 98 
已 发 行 普通 股 的 加 权 平 均 数 (B) 79. 25 
股权 激励 的 稀释 效应 0. 88 
普通 股 和 普通 股 等 价 物 (C) 80. 13 


基本 的 和 稀释 的 每 股 收益 (单位: 亿美 元 ， 每 股 收益 数据 除外 ) 


截至 2016 年 
6 月 30 日 
每 股 收益 
基本 (A/B) 2.12 
稀释 (A/C) 2.10 
资料 来 源 : 微软 公司 网 站 ，2016。 


这 是 一 个 非常 重要 的 比率 ， 它 揭示 了 股票 的 市 场 价 值 与 利润 表 之 间 
的 关系。 投资 者 可 以 利用 它 来 比较 不 同 的 投资 机 会 。 市 僵 率 的 计算 公式 
为 : 


市 盈 率 = 每 股市 场 价 格 /每 股 收益 


我 们 可 以 非常 方便 地 获取 所 有 公开 上 市 公司 股票 的 市 场 价格 。 如 宁 


公司 的 资产 和 负 便 以 其 所 发 布 的 财务 报表 载 明 的 价格 出 售 ， 那 么 股票 的 
账面 价格 就 是 每 股 的 价值 。 市 熏 率 和 每 股市 场 价格 经 常 在 财经 报道 中 被 
使 用 。 部 分 投资 者 偶 好 更 高 的 市 熏 率 ， 因 为 它 表 明 企 业 有 很 高 的 成 长 淤 
力 ， 而 较 低 的 市 熏 率 则 往往 对 应 着 增长 更 加 缓慢 和 更 成 熟 的 公司 。 但 

是 ， 企 业 的 价值 如 果 被 低估 ， 也 有 可 能 显示 出 较 低 的 市 熏 率 。 这 种 情况 
将 吸引 那些 预期 市 盘 率 会 上 升 的 投资 者 ， 而 他 们 最 终 将 从 更 高 的 股价 中 
获 利 。 


以 微软 公司 为 例 ， 案 例 5-14 说 明了 市 熏 率 的 计算 方法 。 


案例 5-14 微软 : TAX 


每 股市 场 价格 为 50.72 美 元 ， 而 前 面 计算 的 每 股 收益 为 2.12 美 元 。 
PE, TAKN: 


市 盈 率 =50. 72 美 元 /2.12 美 元 =23. 93 


FUE 


效率 比率 有 助 于 揭示 公司 是 否 有 效 利 用 了 资源 。 当 我 们 对 此 进行 评 
佑 时 ， 我 们 倾 癌 于 关注 公司 如 何 利用 营运 资本 ， 因 为 它 告 诉 了 我 们 公司 
的 效率 如 何 。 因 此 ， 效 率 比 率 有 时 也 被 称 为 营运 资本 控制 比率 。 正 如 前 
文 所 提 到 的 ， 营 运 资 本 是 指 流动 资产 减 去 流动 负债 。 营 运 资本 的 关键 构 
成 包括 存货 、 应 收 账 蒜 和 应 付 账 蒜 。 


投资 者 利用 与 营运 资本 相关 的 信息 来 评价 企业 运营 的 效率 。 通 第， 
公司 可 能 希望 通过 维持 较 少 的 存货 和 应 收 账 区 及 较 多 的 应 付 账 悉 来 保持 
较 低 的 营运 资本 ， 这 是 因为 将 资金 耗费 在 存货 和 应 收 账 蒜 上 是 没有 效率 
的 。 然 而 ， 男 一 方面 ， 较 少 的 存货 意味 看 企业 无 法 很 好 地 满足 消费 者 的 


订单 。 更 重要 的 是 ， 如 果 企 业 保 持 较 少 的 应 收 账 球 ， 我 们 可 能 会 认为 它 
在 减少 对 客户 的 信贷 ， 因 而 减缓 了 客户 的 增 速 。 但 是 ， 如 果 反 问 操 作 ， 
即 通过 延长 付款 期 限 来 保持 较 高 的 信贷 水 平 ， 则 可 能 会 影响 企业 与 供应 
丙 的 关系 。 尽 管 如 此 ， 保 持 高 存货 水 平 的 风险 在 于 ， 存 货 本 身 会 面临 过 
期 或 难以 出 售 的 风险 ， 尤 其 是 在 技术 变化 非常 迅速 的 情况 下 。 最 后 ， 如 
果 企 业 有 很 多 的 应 收 账 蒜 ， 可 能 是 由 于 客户 不 愿意 偿付 债务 。 这 是 所 有 
的 投资 者 都 会 考虑 的 因 系 。 因 此 ， 公 司 有 效 地 省 理 营 运 资 本 非常 重要 。 


有 四 类 效率 比率 可 以 用 于 揭示 企业 对 资源 的 管理 效率 如 何 : 


国 存 贷 周转 率 ; 
Bit HRs; 

国 应 收 账 款 周转 天 数 ; 
图 应 付 账 款 周转 天 数 。 


存货 周转 率 


存货 周转 率 Cinventory turnover ratio) 考察 销售 成 本 与 企业 用 以 维 
持 销售 活动 的 平均 存货 之 比 。 我 们 通过 取 年 度 内 期 初 与 期 末 存 货 的 平均 
值 来 计算 平均 存货 余额 。 如 果 由 于 某 些 原因 无 法 获得 时 ， 我 们 就 用 年 度 
的 期 末 存 贷 来 代 蔡 。 存 货 周 转 率 的 计算 方法 如 下 : 


存货 周转 率 = 销 售 成 本 /平均 存货 余额 


不 同 企 业 、 不 同 产品 的 存货 周转 率 有 所 不 同 。 这 一 指标 有 助 于 评 佑 
企业 在 管理 存货 方面 的 效率 一 一 存货 是 企业 最 其 价值 的 资产 之 一 。 


我 们 也 可 以 计算 出 存货 的 周转 天 数 : 


存货 周转 天 数 = 平 均 存 贷 余 额 /销售 成 本 X365 天 


最 理想 的 存货 持 有 水 平 取 决 于 很 多 因素 ， 如 未 来 可 能 的 需求 、 价 格 
上 涨 的 可 能 性 、 产 品 需求 、 企 业 的 存货 数量 及 未 来 可 能 的 存货 。 值 得 注 
意 的 是 ， 科 技 公司 的 存货 水 平 可 以 非常 低 ， 甚 至 是 零 。 

以 微软 公司 为 例 ， 采 例 5-15 说 明了 这 两 个 指标 的 计算 过 程 。 
案例 5-15 WK: 存货 周转 率 与 存货 周转 天 数 


如 表 5-2 所 示 ，2015 年 期 末 的 存货 为 29.02 亿 美元 ， 而 2015 年 期 末 
的 存货 为 22.51 亿 美元 。 因 此 ， 平 均 存 货 余 额 为 : 


平均 存货 余额 = (29. 02 亿 美元 +22. 51 亿 美元 ) /2=25. 765 亿 美元 
由 表 5-3 可 知 ， 销 售 成 本 为 327.80 亿 美元 。 则 存货 周转 率 为 : 


存货 周转 率 =327. 80 亿 美元 /25. 765 亿 美元 =12. 72 
存货 周转 天 数 计算 如 下 : 
存货 周转 天 数 =25. 765 亿 美元 /327. 80 亿 美元 X365 天 =28. 69 天 


总 资产 周转 率 


总 资产 周转 率 是 企业 的 销售 收入 与 平均 总 资产 之 比 。 我 们 用 它 来 解 
释 企 业 利用 资产 驱动 销售 的 效率 如 何 。 总 资产 周转 率 的 计算 公式 如 下 : 


总 资产 周转 率 = 销 售 收入 /平均 总 资产 


如 果 由 于 某 些 原因 无 法 获得 平均 总 资产 的 信息 ， 我 们 就 用 年 度 的 期 
末 总 资产 来 代 符 。 通 常 ， 较 高 的 总 资产 周转 率 表 明 ， 企 业 正 有 效 地 在 利 


用 资产 创造 收入 。 但 男 一 方面 ， 较 高 的 资产 周转 率 也 可 能 正在 发 出 企业 
存在 问题 的 信号 ， 即 企业 在 匹配 销售 收入 和 可 用 的 资产 方面 存在 不 足 ， 
因为 比率 显示 企业 没有 足够 多 的 资产 来 文 持 其 获得 销售 收入 。 


以 微软 公司 为 例 ， 其 总 资产 周转 应 率 的 计算 如 案例 5-16 所 示 。 
案例 5-16 微软 :总 资产 周转 率 


如 前 文 所 示 ， 平 均 总 资产 为 1 840.83 亿 美元 。 表 5-3 中 利润 表 所 示 
的 销售 收入 为 853.20 亿 美元 。 因 此 : 


总 资产 周转 率 =853. 20 亿 美元 /1 840. 83 亿 美元 =0. 46 


应 收 账 蒜 周转 天 数 


我 们 使 用 该 指标 来 观察 ， 信 贷 客户 平均 而 言 需要 多 长 时 间 来 偿还 对 
企业 的 债务 。 计 算 方法 如 下 


应 收 账 款 周 转 天 数 = 应 收 账 款 / 总 信用 销售 收入 X365 天 


该 比率 提供 了 未 偿还 债务 期 限 的 平均 天 数 。 如 果 我 们 无 法 获得 企业 
信用 销售 收入 的 信息 ， 惑 用 总 销售 收入 作为 蔡 代 变量 。 


以 微软 公司 为 例 ， 应 收 账 蒜 周转 天 数 的 计算 如 案例 5-17 所 示 。 


案例 5-17 微软 公司 : 应 收 账 球 周转 天 数 


如 表 5-2 所 示 ， 应 收 账 款 为 182.77 亿 美元 。 由 于 信用 销售 收入 无 法 


获得 ， 使 用 表 5-3 中 的 销售 收入 853.20 亿 美元 。 那 么 : 
应 收 账 款 周 转 天 数 =182. 77 亿 美元 /853. 20 亿 美元 X365=78. 19 天 


应 付 账 球 周转 天 数 


我 们 使 用 该 指标 来 观察 ， 企 业 平 均 而 言 需要 多 长 时 间 来 偿还 贷款 人 
提供 的 信用 支付 金额 。 计 算 方法 如 下 : 


应 付 账 款 周转 天 数 = 应 付 账 款 /总 信用 支付 金额 X365 天 


如 果 我 们 无 法 获得 信用 支付 的 信息 ， 就 用 企业 总 支付 金额 作为 替代 
变量 。 如 果 仍 然 无 法 获得 总 支付 金额 ， 就 用 企业 总 销售 成 本 代替 。 通 常 
对 企业 而 言 ， 总 是 越 晚 支 付 越 有 利 ， 但 支付 得 太 慢 会 失去 供应 商 的 信 
任 ! 


以 微软 公司 为 例 ， 应 付 账 蒜 周转 天 数 计算 如 案例 5-18 所 示 。 
案例 5-18 微软 : 应 付 账 蒜 周转 天 数 


表 5-2 的 资产 负债 表 显 示 ， 应 付 账 蒜 为 68.98 亿 美元 。 由 于 无 法 获 
得 信用 支付 金额 的 数据 ， 我 们 只 能 使 用 表 5-3 中 的 销售 成 本 327.80 亿 美 


元 。 那 么 ， 应 付 账 蒜 周转 天 数 计算 如 下 : 
应 收 账 款 周转 天 数 =68. 98 亿 美元 /327. 80 亿 美元 X365=76. 81 天 


资本 结构 比率 


资本 结构 比率 是 本 章 所 讨论 的 最 后 一 类 重要 比率 ， 它 们 又 被 称 

为 “传动 比率 ”或 “杠杆 比率 "。 企 业 既 可 以 向 所 有 者 融资 ， 也 可 以 通过 借 
贷 融资 。 借 贷 资本 是 指 企业 从 自身 以 外 的 其 他 方 所 借入 的 资金 ， 包 括 从 
银行 获得 的 贷款 。 


资本 结构 比率 可 以 帮助 我 们 评估 企业 的 融资 策略 。 我 们 也 可 以 用 它 
来 衡量 企业 负债 与 所 有 者 权益 的 相对 数量 。 如 果 杠杆 非常 高 〈 即 借入 了 
过 多 的 资金 ) ， 那 么 企业 就 面临 着 破产 的 风险 。 这 是 因为 借款 需要 偿还 
利息 和 本 金 ， 这 样 将 成 为 企业 的 一 种 负担 。 投 资 者 往往 会 非常 关心 企业 
在 资本 结构 方面 的 决策 ， 因 为 这 将 影响 企业 所 面临 的 风险 。 有 两 类 关键 
的 资本 结构 比率 ， 即 杠杆 比率 : 


国 负 债 股权 比 ; 
国 利 息 保 障 倍 数 。 


负债 股权 比 


我 们 可 以 使 用 负债 股权 比 来 考察 企业 的 长 期 负债 是 多 少 ， 以 及 企业 
的 所 有 者 权益 是 多 少 ， 然 后 计算 它们 的 比率 。 负 债 股权 比 的 计算 公式 
为 : 


负债 股权 比 = 长 期 负债 /所 有 者 权益 


负债 股权 比 解释 了 在 给 定 的 资本 结构 下 ， 企 业 面 临 着 何 种 风险 。 当 
企业 杠杆 率 非 常 蜗 时 ， 即 使 现金 短缺 ， 也 必须 要 偿还 债务 (包括 本 金 和 
利 奶 )。 如 果 企 业 是 高 杠杆 且 低 利润 的 情况 ， 风 险 就 会 更 大 。 


以 微软 公司 为 例 ， 负 债 股权 比 的 计算 如 案例 5-19 所 示 。 


案例 5-19 微软 : 负债 股权 比 


如 表 5-2 的 资产 负债 表 所 示 ， 长 期 负债 为 407.83 亿 美元 ， 所 有 者 权 
益 为 719.97 亿 美元 。 因 此 ， 负 债 股权 比 为 : 


负债 股权 比 =407. 83 亿 美元 /719. 97 亿 美元 =0. 57 


利明 保障 倍数 


利 垦 保障 倍数 表明 企业 有 多 少 利润 能 够 用 于 利明 的 偿还 。 计 算 方法 
如 下 : 


利息 保障 倍数 = 息 税 前 利润 /利息 费用 


利息 保障 倍数 揭示 了 企业 的 融资 策略 ， 并 让 我 们 能 够 对 其 进行 评 
估 。 利 息 保障 倍数 越 低 ， 企 业 无 法 偿还 债务 的 风险 就 越 高 。 


最 后 ， 我 们 仍 以 微软 为 例 ， 利 奶 保 障 倍 数 的 计算 如 案例 5-20 所 示 。 
案例 5-20 微软 : 利 奶 保障 倍数 


根据 前 面 的 计算 ， 息 税 前 利润 为 126.02 亿 美元 。 由 表 5-4 可 知 ， 利 
息 费 用 为 12.43 亿 美元 。 利 息 保 障 倍数 为 : 


利息 保障 倍数 =126. 02 亿 美元 /12. 43 亿 美元 =10. 14 


以 上 部 分 我 们 考察 了 企业 的 关键 财务 指标 ， 只 要 创业 公司 开始 正式 
运营 并 创造 收入 ， 这 些 指标 就 能 为 监督 企业 发 展 提供 指针 。 在 接 下 来 的 
三 草 中 ， 我 们 将 探讨 更 多 专门 适用 于 尚未 备 利 的 创业 公司 的 财务 指标 。 


在 尝试 不 同 的 业务 方式 之 前 ， 或 者 在 将 整个 企业 的 商业 假设 转 到 不 同 的 
方 同 之前， 我 们 需要 更 多 其 他 的 关于 创业 公司 财务 状况 的 “指示 器” 及 需 
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Q 本 章 小 结 

我 们 考察 了 : 

国企 业 应 当选 择 哪 种 公司 结构 ; 

四 审计 人 员 如 何 评价 企业 ; 

国企 业 所 有 者 权益 的 组 成 部 分 是 什么 ; 

国 科 技 创 站 公 司 如 何 监督 财务 状况 ; 

国 才 于 正在 运营 的 企业 ， 投 资 者 希望 看 到 哪些 财务 指标 。 


p 
Do 


1. 对 科技 创业 公司 来 说 ， 最 好 的 公司 结构 是 什么 ? 为 什么 ? 
2. 审计 人 员 对 创业 公司 出 具 的 无 保留 意见 保证 了 什么 ? 
3. 创业 公司 可 以 发 行 哪些 类 型 的 股票 ? 


4. 在 企业 成 长 的 过 程 中 ， 你 会 追踪 哪些 可 以 作为 企业 表现 “ 指 
示 器 ”的 财务 比率 ? 


5. 你 会 向 投资 者 分 享 这 些 比 率 的 结果 吗 ? 


if 
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第 六 章 
流动 性 的 重要 性 


很 多 创业 公司 的 失败 仅仅 是 因为 过 快 地 耗 尽 了 现金 。 即 使 创业 公司 
正在 创造 收益 ， 它 们 也 应 该 在 现金 耗 尽 之 前 密切 关注 求生 之 路 。 现 金 的 
预算 十 分 关键 : 它 将 帮助 我 们 明确 企业 所 需要 的 现金 流 是 什么 形式 的 及 
在 什么 时 候 需要 ， 以 使 企业 提前 进行 规划 并 最 终生 存 下 来 。 对 大 部 分 失 
败 创业 公司 的 事后 分 析 发 现 ， 现 金 耗 尽 位 于 失败 的 五 大 理由 之 首 。 而 一 
次 针对 走 下 坡 路 的 创业 公司 的 大 规模 调研 也 显示 ， 现 金 耗 尽 是 其 失败 的 
第 二 重要 的 原因 〈 风 投 调研 机 构 CB _Insights， 年 份 不 详 )。 企 业 一 旦 成 
立 并 开始 运营 ， 就 需要 通过 适当 的 现金 流 管理 来 改善 企业 成 长 的 路 径 。 
企业 应 当 确 定 现金 流 的 缺口 和 融资 需求 。 如 果 创 业 公 司 尚 未 产生 任何 的 


现金 流 ， 它 就 必须 让 投资 者 相信 ， 它 有 潜力 在 未 来 获得 利润 。 本 间 中 ， 
我 们 将 探讨 创业 公司 如 何 编制 和 分 析 现 金 预 算 ， 以 帮助 他 们 确定 现金 需 
求 的 时 机 和 水 平 。 我 们 也 将 讨论 进行 债务 融资 的 一 些 可 选择 的 方式 。 这 
将 为 下 一 章 的 内 容 一 一 股权 融资 及 佑 值 的 相关 问题 打下 基础 。 所 以 ， 本 
章 将 包括 以 下 内 容 : 


四 计算 企业 的 预期 现金 流入 与 预期 现金 流出 ; 


四 用 一 个 现金 预算 的 例子 来 次 明 企业 需要 融资 的 数量 ; 


罩 债务 融资 是 个 有 用 ， 以 及 进行 债务 融资 的 不 同方 式 。 


TE Fi 


进行 现金 预算 是 创业 公司 最 重要 的 任务 之 一 。 未 进行 一 定形 式 的 现 
金 规 划 和 管理 而 能 够 生存 下 来 的 企业 并 不 太 多 。 进 行 现金 预算 意味 着 你 
可 以 引导 企业 的 活动 ， 并 且 为 现金 流 的 波动 做 好 准备 。 民 好 的 计划 要 求 
企业 不 能 因为 现金 的 短缺 而 终止 运营 。 我 们 更 倾 问 于 把 注意 力 集 中 在 企 
业 的 业务 上 : 开发 产品 、 管 理 客 户 、 开 拓 市 场 、 向 投资 者 更 新 信息 并 保 
持 联 系 网 络 的 通畅 。 但 为 了 保持 创业 公司 战略 的 平衡 ， 关 注 现 金 流入 和 
流出 的 时 机 与 思考 企业 的 债务 和 债权 一 样 重 要 。 


在 第 四 章 中 ， 我 们 讨论 了 现金 流量 表 。 这 份 报表 帮助 我 们 了 解 企业 
的 利润 如 何 与 现金 相 联 系 。 我 们 可 以 将 其 作为 预测 未 来 现金 流 的 出 用 
扩 。 如 果 你 了 解 企业 现金 的 初始 状况 ， 你 就 能 够 编制 一 份 预算 。 你 可 以 
利用 预算 来 测试 : 当 你 需要 更 多 的 资金 时 ， 贷 款 人 或 投资 者 会 如 何 回 
应 ， 并 由 此 决定 是 支付 利明 还 是 增加 所 有 者 权益 。 现 金 预 算 甚 至 能 够 告 
诉 你 ， 你 是 否 应 该 对 应 收 账 蒜 的 收回 施加 更 大 的 压力 ， 以 及 是 否 值 得 冒 
痢 得罪 供应 商 的 风险 去 “依赖 应 付 账 蒜 ”。 


创业 公司 的 全 部 未 来 都 取决 于 你 是 否 真 的 集中 精力 进行 现金 预算 。 
为 了 搭建 现金 预算 的 框架 ， 对 于 那些 会 在 未 来 某 个 时 点 给 企业 预期 的 现 
金 流 造成 影响 的 事项 ， 你 需要 设 定 一 些 假设 。 你 可 能 会 设想 市 场 将 如 何 
增长 ， 未 来 的 收入 如 何 ， 成 本 将 是 多 少 ， 竞 争 对 手 将 如 何 反 应 ， 目 己 是 
个 能 获得 充足 的 资金 来 完成 订单 ， 等 等 。 所 有 这 些 想 法 都 是 现金 预算 的 
组 成 部 分 。 编 制 现金 预算 也 是 敦促 你 直面 自己 的 保守 、 乐 观 与 直觉 。 现 
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现金 预算 ， 你 就 能 够 集中 关注 那些 将 对 现金 流产 生 影响 的 决策 。 无 论 你 
采用 哪 种 企业 战略 ， 这 些 都 是 企业 获得 成 功 的 基础 。 


了 解 企业 的 现金 流 意味 着 你 可 以 为 暂时 性 的 现金 短缺 进行 充分 的 准 
备 ， 即 使 这 些 短缺 有 利于 企业 的 经 营 。 同 时 ， 你 还 能 够 确定 长 期 的 现金 
需求 ， 比 如 为 资本 性 的 支出 进行 融资 。 然 后 ， 你 就 能 够 确定 哪 种 融资 方 
式 最 适合 企业 的 现金 需求 。 现 金 预算 也 将 反映 出 你 的 风险 规避 能 力 。 你 
会 知道 自己 所 需要 持 有 的 现金 数量 ， 以 应 对 部 分 预期 的 现金 流入 在 未 来 
无 法 实现 ， 以 及 需要 现金 的 新 的 投资 机 会 出 现 。 


如 果 企 业已 经 开 始 运营 ， 那 么 预期 获得 的 收益 就 是 企业 现金 流 的 重 
要 组 成 部 分 。 因 此 ， 一 个 不 错 的 开始 就 是 考察 你 所 选择 的 时 段 内 的 销售 
收入 。 为 了 确认 企业 的 现金 流 状 况 ， 你 需要 加 上 那些 能 够 立即 产生 现金 
流入 的 销售 收入 ， 以 及 过 去 以 信用 方式 销售 而 目前 即将 到 期 的 销售 收 
入 。 你 或 许 还 有 其 他 的 现金 来 源 ， 比 如 正在 获得 收益 的 投资 ， 或 是 正在 
为 你 提供 资金 的 贷款 。 然 后 ， 你 需要 考虑 现金 的 流出 ， 比 如 向 供应 商 的 
非 信 用 文 付 ， 以 及 已 到 期 需要 进行 文 付 的 信用 文 付 。 所 有 的 工资 和 新 金 
都 构成 日 常 的 现金 流出 。 除 此 之 外 ， 还 有 其 他 的 成 本 ， 如 广告 费用 、 销 
售 成 本 、 管 理 费 用 和 购买 厂房 与 设备 的 文 出 。 最 后 ， 再 加 上 其 他 的 财务 
成 本 ， 如 文 付 的 利 妃 和 税 费 等 。 


最 终 ， 现 金 预 算 将 以 一 种 明确 的 、 结 构 清晰 的 方式 来 向 你 展示 企业 
所 有 预期 收 到 或 支出 的 现金 。 它 将 以 下 面 的 形式 列 出 : 


来 自 客户 的 应 收 账 款 、 现 金 销售 收入 ， 以 及 其 他 运营 性 现金 收入 来 


采购 、 工 资 、 运 营 费 用 ， 以 及 租金 、 租 赁 费用 和 其 他 项 目的 支出 


固定 资产 支出 、 长 期 投资 及 利息 等 其 他 支出 


最 终 的 现金 余额 


这 个 最 终 的 现金 余额 又 将 成 为 下 一 个 评估 时 段 〈 如 下 个 月 ) 的 期 初 
现金 余额 。 


一 个 案例 


这 里 展示 一 个 编制 现金 预算 的 案例 。 


澳大利亚 医药 在 线 (Online AustraliaMedic) 正在 利用 基于 深度 算法 
的 机 器 学 习 来 扩充 其 在 线 医疗 服务 。 该 公司 在 这 一 领域 非常 成 功 ， 通 过 
让 病人 佩戴 电子 诊断 环 来 监控 他 们 的 健康 。 这 种 设备 允许 该 企业 远程 对 
病人 进行 诊断 和 评估 ， 并 在 线 记 录 信 息 。 在 必要 时 ， 澳 大 利 亚 医 药 在 线 
的 医生 会 与 病人 互动 ， 并 提供 持续 的 医疗 服务 文 持 。 在 澳大利亚 ， 在 线 
医疗 的 市 场 扩张 得 非常 迅速 。 因 此 ， 该 公司 正在 考虑 更 多 的 资本 支出 ， 
如 表 6-1 所 示 。 


表 6-1 澳大利亚 医药 在 线 计划 的 资本 支出 (单位 : 万 美元 ) 


电子 动脉 监测 需 125 


运程 虹膜 扫描 仪 60 
呼吸 传感器 设备 40 
网 络 听诊 需 设 备 105 

总 计 330 


澳大利亚 医药 在 线 实际 的 和 预计 的 支付 如 表 6-2 所 示 。 
表 6-2 澳大利亚 医药 在 线 : 实际 支付 与 预计 支付 (单位: 万 美元 ) 


1A 440 
2 月 470 
3 H 480 
4 月 500 
了 月 520 
6 H 530 
TH (WGF) 500 
8 月 (预计 ) 540 
9 月 (预计 ) 560 
10 月 (预计 ) 600 
11 H (BGT) 570 
12 月 (预计 ) 580 


澳大利亚 的 私营 保险 公司 同意 患者 使 用 澳大利亚 医药 在 线 服务 文 付 
部 分 费用 。 保 险 公司 承 担 75% 的 费用 ， 患 者 承担 25%。 历 史 账 单 的 经 验 
显示 ， 保 险 公 司 和 患者 的 支付 模式 如 表 6-3 所 示 。 


表 6-3 澳大利亚 医药 在 线 : 历史 账单 汇总 


保险 公司 病人 


当月 服务 30% 20% 
下 月 服务 40% 25% 

第 三 个 月 服务 15% 35% 
无 法 收回 的 部 分 15% 20% 


澳大利亚 医药 在 线 预 期 这 种 账单 和 收费 模式 在 年 度 内 保持 不 变 。 表 
6-4 报 告 了 它 在 上 个 季度 的 采购 情况 及 未 来 6 个 月 的 采购 计划 。 


表 6-4 澳大利亚 医药 在 线 : 上 季度 和 未 来 6 个 月 的 采购 (单位 : 万 美元 ) 


1 月 440 
2 月 470 
月 480 
4 月 500 
5H 520 
6 H 530 
7 月 (预计 ) 500 
8 月 (预计 ) 540 
9 月 (预计 ) 560 
10 月 (fit) 600 
1A (iit) 570 
12 月 《预计 ) 580 


其 大 部 分 的 采购 都 是 基于 信用 ， 在 一 个 月 以 后 结算 应 付 账 款 。 我 们 
还 知道 ， 本 年 度 还 将 每 个 月 支付 140 万 美元 工资 ， 以 及 当月 账单 的 
159%6。 所 有 的 工资 都 用 于 当月 提供 的 服务 。 在 澳大利亚 医药 在 线 ， 每 月 


的 折旧 费用 为 12.5 万 美元 。 此 外 ， 公 司 的 利 娠 支出 为 每 月 15 万 美元 ， 在 
每 个 季度 末 的 最 后 一 天 集中 支付 45 万 美元 。 公 司 同 时 获得 每 月 16 万 美元 
的 投资 收入 。7 月 1 日 ， 公 司 的 现金 余额 为 23 万 美元 ， 并 希望 持 有 不 少 于 


当月 购买 金额 15% 的 现金 。 澳 大 利 亚 医 药 在 线 需要 计算 出 购买 新 设备 所 
需要 借入 的 资金 。 


我 们 可 以 编制 一 份 截至 9 月 30 日 的 现金 收入 预算 表 〈 见 表 6-5) 。 
表 6-5 澳大利亚 医药 在 线 : 现金 收入 预算 表 (截至 9 月 30 日 ， 单 位 : 万 美元 ) 


计算 过 程 7 月 


8 月 9 月 
5 H: 第 三 方 账单 0.75 x520 x0.15 58.50 
5 H: 病人 账单 0.25 x520 x0.35 45.50 


6 月 :第 三 方 账单 ”0.75 x530 x0. 15 39. 625 


6H: 
6H: 
6H: 
TA: 
TH: 
TH: 
TH: 
IH: 
TH: 
8 H: 
8 H: 
8 H: 
8 H: 
9A: 
9A: 


病人 账单 
第 三 方 账 单 
病人 账单 
第 三 方 账单 
病人 账单 
第 三 方 账单 
病人 账单 
第 三 方 账 单 
病人 账单 
第 三 方 账单 
病人 账单 
第 三 方 账单 
病人 账单 
第 三 方 账单 
病人 账单 


账单 总 收入 
养老 基金 收入 


总 现金 流入 
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计算 过 程 


:25X530 x0: 
75 x 530 x0. 
25 x 530 x0. 
75 x 500 x0. 
25 x500 x0. 
75 x500 x0. 
25 x500 x0. 
.75 x500 x0. 
.25 x500 x0. 
. 73 x540 x0. 
. 25 x 540 x0. 
. 75 x540 x0. 
.25 x 540 x0. 
.75 x560 x0. 
.25 x560 x0. 


7H 8 H 
46. 375 
159. 00 
33. 125 
150. 00 
31.25 
112. 50 
25. 00 
121. 50 
27. 00 
433.625 435.750 
16 16 
449.625 451.750 


表 6-6 列 示 了 现金 支出 预算 的 情况 。 


表 6-6 澳大利亚 医药 在 线 : 现金 支出 预算 (截至 9 月 30 日 ， 单 位 : 万 美元 ) 


9 月 


56. 
43. 


162. 
33. 


126. 
28. 
449. 


16 


465. 


25 


750 


7 月 8 月 9 月 


T: 140 + (0.15 x500) 215 
140 + (0.15 x540) 221 
140 + (0.15 x560) 224 
采购 120 135 160 
上 月 
利息 45 
总 现金 文 出 : 335 356 429 


然后 ， 结 合 现金 收入 与 现金 支出 ， 我 们 可 以 计算 出 需要 借入 的 资金 
数量 ， 如 表 6-7 所 示 。 


表 6-7 澳大利亚 医药 在 线 : 资金 借入 需求 (10 月 1 日 ， 单 位 : 万 美元 ) 


期 初 现金 余额 23 
预算 现金 流入 (449. 625 +451. 75 +465. 75) 1 367. 125 
减 去 预算 现金 支出 (335 +356 +429) (1 120) 
9 月 30 日 预算 现金 余额 270. 125 
最 低 现金 余额 (0.15 x 180) (271) 
可 用 于 资本 支出 的 现金 243. 125 
预算 资本 支出 (330) 
10 月 1 Ait AR Ae ail (86. 875) 


因此 ， 公 司 需要 借入 868 ”750 美元 。 回 债权 人 和 投资 者 展示 这 样 的 
预算 表 非 常 有 用 ， 它 可 以 帮助 他 们 以 非常 具体 的 方式 看 到 你 的 计划 是 什 
么 ， 并 告诉 他 们 你 在 规划 企业 的 发 展 方面 有 远见 。 


如 果 澳 大 利 亚 医 药 在 线 希 望 管理 、 监 控 现 金 预 算 并 计算 出 偏离 预期 


的 部 分 ， 就 可 以 通过 预算 与 实际 的 差异 报告 (variance report) 来 实现 ， 
在 报告 中 列 出 每 个 月 的 实际 支出 与 预算 文 出 (我 们 将 在 第 八 章 列举 一 个 
实例 ) 。 这 种 类 型 的 报告 可 以 从 以 下 四 个 方面 引导 企业 的 决策 。 例 如 ， 
报告 可 以 : 


国明 确实 际 完成 的 水 平 ; 
国 确 定 目 标 值 与 实际 值 之 间 的 差异 ; 
国 以 百分比 报告 这 些 差异 。 


一 旦 我 们 计算 出 差异 ， 束 可 以 考 夸 导致 差异 的 原因 。 差 异 是 由 我 们 
未 能 预期 到 的 事件 带 来 的 吗 ? 供应 商 同 我 们 索要 了 比 预 期 更 高 的 价格 
吗 ? 我 们 是 否 比 预期 运营 得 更 加 精明 并 更 好 地 利用 了 自身 能 力 ? 我 们 需 
要 调整 自己 的 预期 吗 ? 


将 预算 与 实际 结果 相 比 较 ， 我 们 得 以 对 这 些 问题 进行 探索 并 决定 企 
业 行 动 的 转折 点 。 这 些 活动 有 助 于 增强 企业 退 求 发 展 的 进程 。 


利用 人 负债 为 企业 融资 


一 旦 了 解 了 企业 的 现金 需求 及 在 现金 耗 尽 之 前 的 求生 方式 ， 你 就 应 
当 开 始 考虑 如 何 真 正 地 获得 现金 了 。 任 何 一 家 有 潜力 的 企业 都 希望 找到 
一 种 好 的 融资 方式 。 企 业 可 以 通过 多 种 方式 进行 融资 。 企 业 家 或 许 决 定 
通过 利用 自身 资源 从 零 开 始 发 展 企 业 。 这 种 方式 被 称 为 自 举 法 
(bootstrapping) ， 它 具有 保持 创始 人 对 企业 的 完整 控制 权 的 显著 优 
势 ， 因 为 他 们 和 擎 握 着 企业 的 全 部 所 有 权 。 当 然 ， 他 们 要 这 样 做 就 需要 拥 


有 初始 的 资金 。 


这 种 方式 适用 于 面临 的 竞争 性 相对 不 那么 激烈 且 具 有 非常 稳定 的 发 
展 路 径 的 企业 ， 但 是 大 部 分 科技 行业 的 企业 无 法 通过 这 种 方式 满足 需 
求 。 如 果 创 业 公司 需要 快速 地 扩张 以 抓 住 市 场 上 的 成 功 机 遇 ， 除 非 企 业 
目 己 拥有 十 分 雄厚 的 资金 实力 ， 否 则 就 必须 寻找 其 他 的 资金 来 源 。 你 需 
要 投入 大 量 资金 的 时 机 包括 开展 研发 R&D) 活动 和 知识 的 开发 。 而 你 
知道 ， 这 些 活动 不 会 从 一 开始 就 获得 快速 的 回报 ， 并 且 存 在 极 大 的 风 
险 。 因 此 ， 自 举 法 被 证 明 是 一 个 艰难 的 选择 。 然 而 ， 你 或 许 没有 任何 的 
选择 ! 而 其 有 利 的 一 面 在 于 ， 如 果 你 选择 了 自 举 法 的 方式 ， 你 就 会 完全 
专注 于 上 自身 的 业务 ， 无 须 考虑 投资 者 或 债权 人 的 想法 。 并 且 ， 如 果 你 真 
的 这 样 做 了 并 进入 了 一 个 需要 进行 外 部 融资 的 阶段 ， 你 在 投资 者 心目 中 
的 印象 会 很 好 。 他 们 将 看 到 ， 你 从 一 开始 束 非 常 成 功 地 禹 领 着 企业 前 
进 ， 而 他 们 也 会 相信 ， 你 将 市 着 他 们 的 投入 继续 成 功 下 去 。 事 实 上 ， 很 
多 特别 成 功 的 企业 家 都 是 这 样 做 的 ， 从 史 带 夫 : 乔 布 斯 〈Steve Jobs) 到 
迈克 尔 : 戴 尔 〈Michael Dell) 、 皮 埃 尔 : 奥 米 迪 亚 (Pierre Omidyar) 和 杰 
KR WAH Jeff Bezos〉。 他 们 都 用 自 举 法 从 零 开始 及 展 创 业 公司 ， 并 
EERIK KEE LE (Pilon) , 2016] 。 


你 也 可 以 为 创业 公司 寻找 到 免费 的 现金 。 比 如 参加 创业 竞赛 和 资助 
竞赛 ， 当 然 ， 参 加 竞赛 并 不 保证 你 将 最 终 获 得 资助 。 同 时 ， 也 有 政府 为 
或 励 企 业 家 和 帮助 创业 公司 而 提供 的 税收 激励 及 奖励 。 有 时 候 ， 这 些 激 
励 和 奖励 集中 于 特定 的 行业 或 特定 的 区 域 ， 或 者 其 目的 是 帮助 少数 民族 
的 企业 家 。 这 种 方式 的 一 个 缺点 是 申请 奖励 需要 准备 大 量 的 申请 材料 。 
而 更 重要 的 问题 在 于 这 些 资助 的 时 间 并 不 能 与 企业 的 资金 需求 相 匹 配 ， 
而 如 果 时 间 问 题 很 关键 的 话 ， 它 并 不 能 保证 你 可 以 获得 资助 。 如 果 你 通 
过 这 种 途径 获得 了 资助 ， 其 金额 也 可 能 无 法 满足 你 的 现金 需求 ， 而 你 最 
终 还 要 履行 癌 资助 提供 者 进行 汇报 的 义务 。 


另 一 种 途径 就 是 加 入 创意 实验 室 〈Idealab) 1X FEMI. KA 
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验 室 将 以 非常 低 的 成 本 为 你 提供 一 个 共享 的 空间 ， 以 及 有 经 验 的 员工 和 
关系 。 如 果 你 的 创业 公司 开始 扩大 规模 ， 你 就 能 够 进入 加 速 器 ， 这 就 是 
爱 彼 迎 和 云 储存 的 方式 。 要 进入 顶级 的 加 速 器 并 不 容易 ， 如 科技 之 星 

(TechStars) 或 Y 旷 化 器 CY Combinator) ， 但 这 种 方式 的 确 能 够 快速 
推动 企业 的 成 功 。 这 些 并 不 是 唯一 的 选择 一 一 全 球 范 围 内 的 加 速 左 数量 
正在 增加 (参考 书 末 的 “资源 ”部 分 ) 。 除 了 确保 得 到 一 些 资金 文 持 之 

外 ， 加 入 这 样 的 团体 还 能 让 企业 获得 无 价 的 知识 与 经 验 ， 以 及 一 种 建立 
积极 的 网 络 联系 的 快捷 方式 。 同 时 ， 如 果 你 的 业务 正在 发 展 ， 那 么 企业 
也 会 获得 其 他 投资 者 的 关注 。 正 如 我 们 将 在 第 七 章 讨论 的 ， 这 种 方式 唯 
一 的 缺点 就 是 ， 在 企业 变 得 强大 之 时 ， 你 可 能 不 得 不 放弃 部 分 股权 ! 


最 终 ， 为 了 获得 创业 公司 需要 的 资金 ， 你 需要 从 两 种 主要 来 源 进行 
融资 : 债务 融资 和 股权 融资 。 在 这 两 类 融资 中 ， 有 很 多 的 细 分 类 型 。 融 
资 既 可 以 是 短期 的 ， 也 可 以 是 长 期 的 。 我 们 将 在 本 章 讨 论 债务 融资 ， 在 
第 七 章 讨 论 股权 融资 。 


我 们 在 第 四 章 中 谈 到 ， 留 存 收 益 和 发 行 股票 是 两 种 最 重要 的 长 期 融 
资 来 源 。 然 而 ， 企 业 也 经 名 会 通过 债务 进行 短期 或 长 期 的 融资 ， 事 实 
上 ,债务 融资 具有 一 定 的 优势 。 除 了 债权 人 的 约束 ， 企 业 可 以 目 行 决定 
如 何 文 配 资金 ， 而 企业 也 维持 着 完整 的 经 营 控制 权 。 同 时 ， 债 务 融资 可 
以 采取 非常 灵活 的 方式 ， 并 且 能 够 满足 企业 的 具体 要 求 和 条 件 。 显 然 ， 
你 的 企业 必须 为 借入 的 资金 支付“ 租金”， 但 债务 产生 的 利 县 可 以 在 纳税 
前 予以 扣除 。 当 然 ， 如 果 你 没有 文 付 所 欠 的 利明 或 信 入 的 本 金 ， 你 就 会 
遇 到 麻烦 ， 即 创业 公司 的 资产 会 被 没收 。 更 重要 的 是 ， 在 企业 成 并 的 初 


期 ， 如 果 财 务 和 信用 价值 还 不 可 靠 ， 你 可 能 就 无 法 获得 贷款 。 当 企业 借 
入 短期 资金 时 ， 通 常 将 其 用 于 支付 即 期 的 现金 需求 。 这 里 的 短期 是 指 债 
务 的 到 期 期 限 在 一 年 以 内 ， 而 长 期 债务 则 是 指 到 期 期 限 大 于 一 年 的 债 
务 。 下 面 ， 我 们 将 介绍 短期 债务 融资 和 长 期 债务 融资 的 主要 类 型 。 


企业 有 时 依赖 于 信用 交易 ， 即 供应 商 为 企业 的 购买 提供 的 展期 信 
用 ， 通 常 期 限 不 超过 90 天 。 但 对 于 几乎 没有 存货 购 进 的 科技 公司 来 说 ， 
这 并 不 总 是 适用 。 如 有 果 企 业 没有 持续 经 营 的 历史 ， 供 应 商 或 许 并 不 愿意 
提供 交易 信用 的 展期 ， 除 非 企业 与 供应 商 之 间 的 关系 稳 定 且 在 以 往 交 易 
中 按时 付 球 。 因 此 ， 信 用 交易 可 能 成 为 创业 公司 的 障碍 。 但 是 ， 你 可 以 
利用 其 他 形式 的 短期 债务 融资 来 将 代 。 五 种 最 重要 的 短期 债务 融资 形式 
分 别 为 : 银行 及 其 他 贷款 ; 


国 应 收 账 款 融 资 ; 
国保 付 代 理 ; 
图 存货 融资 ; 
图 融 资 租赁 。 


AAS E 
贷款 


银行 贷款 和 透支 是 创业 公司 最 常用 的 两 种 筹集 资金 的 方式 ， 它 们 极 
具有 灵活 性 并 且 能 够 快速 满足 企业 的 现金 需求 。 但 银行 所 提供 的 期 限 可 能 
会 各 有 不 同 ， 而 所 收取 的 利 奶 则 将 取决 于 企业 上 自身 的 条 件 和 整体 经 济 环 
境 。 透 文 和 短期 贷款 通常 与 营运 资金 相关 。 所 收取 的 利 忠 高 于 长 期 贷款 
的 利息 ， 按 照 固定 的 时 间 表 偿还 且 信 贫 额 度 递减 。 当 企业 不 断 发 展 ， 在 
出 现 相 当 持 续 的 融资 需求 时 ， 我 们 可 能 使 用 贷款 来 为 营运 资金 融资 。 这 


意味 着 ， 贷 款 是 中 期 的 一 一 通常 的 期 限 为 1~3 年 ， 有 时 可 以 长 达 5 年 。 一 
般 而 言 ， 短 期 贷款 或 透支 的 利 忠 率 高 于 中 长 期 的 贷款 。 当 我 们 需要 使 用 
中 期 贷款 用 于 公司 营运 时 ， 也 可 以 将 其 用 于 部 分 的 资产 ， 如 计算 机 设备 
或 机 器 。 这 些 资产 为 贷款 提供 了 抵押 品 。 通 常 ， 个 人 资产 会 被 作为 抵押 
品 ， 或 是 与 企业 的 资产 一 起 作为 抵押 品 。 除 了 为 营运 资金 或 资产 获得 短 
期 或 中 期 的 融资 外 ， 我 们 或 许 还 需要 长 期 的 贷款 ， 比 如 为 企业 购买 专 
利 。 银 行 通 第 为 此 类 贫 球 提供 10 年 的 期 限 ， 并 要 求 企业 按照 固定 的 偿还 
时 间 表 进行 还 球 〈 详 见 下 文 〉。 


无 论 是 哪 一 种 贷款 ， 你 都 需要 明确 偿还 贷款 的 具体 安排 。 当 你 向 银 
行 申请 贷款 时 ， 必 须 提供 现金 预算 和 市 场 计 划 ， 以 支持 你 的 商业 设想 。 
贷款 通常 更 适用 于 已 经 开始 创造 利润 并 显示 出 便利 能 力 的 商业 模式 。 但 
这 并 不 是 创业 公司 面临 的 情况 。 请 记 住 ， 银 行 会 考察 企业 的 现金 流 预 
算 、 资 产 负债 表 和 利润 表 ， 它 们 关注 企业 当前 的 负债 水 平 、 净 资产 和 符 
利 能 力 。 银 行 会 测试 财务 比率 来 评价 企业 的 流动 性 、 效 率 、 盘 利 能 
投资 回报 和 资本 结构 ， 即 我 们 在 第 五 章 讨论 的 全 部 内 容 。 


应 收 账 蒜 融资 


应 收 账 款 融 资 指 企业 将 应 收 账 球 作为 抵押 品 来 申请 短期 贷款 。 银 行 
并 不 会 接受 所 有 的 肥 据 作为 抵押 上品 ， 因 为 企业 也 可 能 有 信用 评级 较 低 的 
客户 。 如 宁 以 信用 方式 购买 产品 或 服务 的 客户 付 坎 很 慢 ， 那 么 企业 就 需 
要 动用 营运 资金 来 文 持 企 业 更 快 地 发 展 。 此 时 ， 你 就 可 以 采用 这 种 方式 
首 球 ， 它 意味 着 将 应 收 账 蒜 价值 的 一 定 比 例 释 放 到 了 正在 增长 的 企业 
中 。 而 随 着 销售 收入 的 增加 ， 企 业 获得 的 信贷 额度 也 会 增加 。 提 供 此 类 
融资 的 公司 会 收取 一 定 的 费用 ， 如 开设 绩 〈 也 包括 退出 费 ) ， 提 出 通知 
期 限 并 且 可 能 要 求 进行 审计 。 创 业 公司 也 许 能 获得 上 限 为 票面 金额 85% 
的 资金 ， 并 且 一 旦 客户 文 付 了 全 部 费用 ， 惑 可 以 利用 剩余 15% 紧 面 金额 
减 去 相应 费用 的 部 分 继续 进行 融资 。 


保 付 代理 


企业 可 以 以 折扣 价格 癌 银 行 出 售 特定 的 单据 ， 也 可 以 将 其 出 售 给 独 
并 的 保 付 代理 公司 。 购 买单 据 的 公司 或 银行 直接 癌 企业 提供 现金 。 此 
后 ， 客 户 的 债务 归属 于 公司 或 银行 ， 而 不 是 企业 。 这 种 形式 的 融资 比 贷 
球 的 费用 更 高 。 例 如 ， 保 付 代 理 公司 以 单据 票面 价值 的 90% 买 入 应 收 账 
球 。 整 个 过 程 包 括 三 方 ， 出 售 应 收 账 蒜 的 创业 公司 ; 保 付 代理 方 ， 即 购 
买 应 收 账 球 的 银行 或 保 付 代 理 公司 ; 需要 同 保 付 代理 方 全 和 额 文 付 单据 染 
面 金额 的 债务 人 。 


和 存 贷 融资 


存货 融资 指 企 业 将 存货 作为 抵押 品 来 申请 短期 贷款 。 通 常 ， 原 材料 
和 产 成 品 都 可 以 作为 抵押 品 为 企业 融资 。 存 货 可 能 在 一 定时 间 后 失去 价 
值 ， 因 此 ， 与 应 收 账 蒜 融资 相 比 ， 存 货 融 资 更 郧 贵 。 如 果 企 业 的 存货 
经 非常 陈旧 ， 则 可 能 无 法 找到 贷款 人 。 很 多 科技 公司 都 没有 存货 ， 因 
此 ， 这 种 融资 方式 不 会 成 为 这 类 企业 的 可 选 方式 。 


融资 租赁 


融资 租赁 是 指 当 金 融 企 业 购买 资产 时 ， 以 收取 租金 的 方式 把 购买 的 
资产 租赁 给 创业 公司 。 创 业 公司 有 权 选 择 在 一 个 共同 商定 的 时 间 购 买 资 
产 。 当 无 法 直接 从 银行 取得 贷款 时 ， 这 是 创业 公司 获得 融资 最 主要 的 来 
源 ， 但 其 费用 高 于 贷款 。 尽 管 如 此 ， 从 税收 的 角度 来 看 ， 融 资 租赁 是 
种 明智 的 选择 。 这 是 因为 租赁 成 本 可 以 全 部 费用 化 ， 但 如 果 企 业 用 银行 
贷 球 购买 了 同样 的 设备 ， 它 就 会 限制 你 将 这 部 分 费用 作为 税 前 扣除 款项 
和 折旧 费用 。 


TRF ot Fah BE 


创业 公司 通常 需要 更 长 期 限 的 融资 来 局 动 企业 ， 使 其 维持 在 平衡 友 
展 的 轨道 上 并 不 段 扩大 规模 。 两 种 进行 长 期 债务 融资 的 渠道 包括 : 


图 长 期 贷款 ; 
图 债券 。 


长 期 贫 球 


长 期 贷款 是 最 为 常见 的 融资 方式 ， 期 限 为 5~10 年 不 等 。 长 期 贷 球 通 
常 有 固定 的 到 期 日 和 固定 的 利率 。 创 业 公 司 需 要 按 月 或 按 季 度 分 期 偿 
还 ， 包 括 本 金 部 分 和 利明 部分。 银行 提供 的 贷款 不 会 稀释 企业 的 所 有 
权 ， 也 不 会 对 企业 的 业务 经 营 形成 任何 程度 的 干预 。 但 是 ， 你 需要 注意 
银行 的 重要 规定 ， 特 别 是 关于 报告 的 要 求 。 银 行 通常 会 在 短期 或 长 期 贷 
球 中 加 入 限制 性 条 球 (restrictive covenant) ， 以 此 使 企业 必须 在 支付 其 
他 可 自由 支配 的 支出 之 前 先 偿还 贷款 。 尺 管 对 部 分 创业 公司 而 言 ， 政 府 
机 构 可 能 会 充当 其 担保 人 ， 但 企业 创始 人 很 可 能 需要 提供 个 人 担保 。 他 
们 还 需要 考虑 投资 者 如 何 看 待 此 类 融资 。 如 果 创 业 公司 在 资产 负债 表 中 
有 长 期 贷款 ， 就 形成 了 一 项 负债 。 而 投资 者 知道 ， 相 对 于 其 他 部 分 ， 企 
业 将 会 优先 偿还 借款。 如果 潜在 的 投资 者 将 贷款 视 为 创业 公司 过 去 发 展 
的 代价 ， 他 们 可 能 会 在 负债 存在 的 情况 下 拒绝 支持 企业 未 来 的 发 展 。 但 
是 ， 如 果 能 够 获得 长 期 贷款 ， 将 推动 企业 快速 成 长 ， 而 同时 又 能 维持 对 
企业 业务 经 营 的 控制 权 。 但 请 记 住 ， 并 不 是 所 有 的 创业 公司 都 可 以 选择 
这 种 方式 。 
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在 债券 插 证 中 ， 借 敌人 同意 在 一 段 时 间 内 文 付 债务 利 妃 ， 然 后 再 偿 
还 本 金 。 而 债券 则 通常 是 可 以 在 市 场 上 交易 的 ， 同 时 通过 集中 的 机 构 出 
售 给 公众 。 它 们 通常 是 由 一 些 抵 押 品 担保 。 个 人 人、 公司 和 机 构 都 可 以 购 
买 和 出 售 债券 。 资 产 质押 贷款 由 金融 企业 而 非 银行 发 行 ， 以 存货 、 股 票 


或 其 他 资产 作为 抵押 品 。 创 业 公 司 通 常 没有 机 会 使 用 这 种 形式 的 负债 。 


Y 本 章 小 结 
我 们 考察 了 : 
@ 如 何 通 过 编制 现金 预算 来 说 明 企业 的 融资 需求 ; 


四 债务 融资 如 何 友 挥 作用 ， 以 及 短期 债务 融资 与 长 期 债务 融资 的 
不 同形 式 ; 


四 使 用 不 同 债务 融资 方式 的 相对 成 本 。 


ZS 
复习 思考 题 


1. 计算 企业 的 现金 需求 你 需要 了 解 什 么 ? 


2. 描述 三 种 创业 公司 融资 的 方式 ? 

3. 创业 公司 发 展 的 过 程 中 可 使 用 的 短期 融资 方式 有 哪些 ? 
4. 企业 的 现金 预算 如 何 反 映 出 风险 回避 的 程度 ? 

5. 科技 创业 公司 进行 债务 融资 的 三 个 缺点 是 什么 ? 
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第 七 章 
企业 价值 是 多 少 


除了 第 六 章 介 绍 的 债权 融资 ， 妃 一 种 融资 方式 是 股权 融资 。 此 时 ， 
创业 公司 通过 及 行 股票 来 获得 资金 。 发 行 股票 从 本 质 上 讲 就 等 同 于 部 分 
放弃 了 企业 的 控制 权 。 这 意味 着 失去 了 企业 的 完整 所 有 权 ， 并 因此 在 进 
行 企业 决策 时 失去 了 完全 的 自主 性 。 获 得 风险 资本 的 文 持 需要 花费 大 量 
的 时 间 与 精力 。 如 果 与 投资 人 在 公司 休 略 方面 存在 分 上 导 ， 你 束 可 能 因为 
现金 枯竭 而 离开 上 自己 创立 的 企业 。 为 什么 即使 是 这 样 还 要 考虑 股权 融资 


呢 ? 因为 存在 风险 的 同时 ， 也 存在 着实 际 的 动力 。 我 们 接 下 来 将 讨论 通 
过 股权 方式 进行 融资 的 动力 ， 以 及 这 样 做 的 不 同方 式 。 我 们 也 将 看 到 ， 
你 可 以 如 何 对 目 己 的 创业 公司 进行 估 值 ， 以 及 重 中 之 重 的 “条 球 清 单 ”。 
最 后 ， 我 们 将 提 到 众 筹 的 新 模式 。 因 此 ， 本 章 包括 的 内 容 如 下 : 


四 为 什么 要 进行 股权 融资 ， 其 来 源 和 形式 有 哪些 ; 
四 如 何 计算 你 将 出 让 的 所 有 权 ; 
@ 条 于 清单 是 你 所 期 得 的 ， 但 需要 注意 哪些 内 容 ; 


ei Are PERS? 


股权 融资 


部 分 放弃 自己 所 创立 的 企业 听 起 来 似乎 不 那么 合理 。 你 最 终 只 占有 
比 企业 初创 时 更 少 的 股份 ， 并 且 失 去 了 决策 权 ， 你 甚至 被 要 求 离开 自己 
的 创业 公司 。 被 自己 的 公司 解雇 的 企业 家 包括 : 特 拉 维 斯 : 卡 兰 尼 元 
(Travis Kalanick) 〔 优 步 ) ， 安 德 鲁 -梅森 (Andrew Mason) 〈 团 购 网 
站 Groupon) ， 诺 拉 : 格 拉 斯 (Noah Glass) GÈ) ， 杨 致远 (Jerry 
Yang) GÈR) , BT- XA (Martin Eberhard) 〈 特 斯 拉 ) 及 爱 德 
fee -pE (Eduardo Saverin) 〈 脸 书 网 ) 。 你 或 许 非 常 有 哲理 ， 并 认 
为 “了 解 个 人 能 力 的 极限 ， 并 且 理 解 什 么 时 候 对 组 织 来 说 拥有 其 他 假设 
的 力量 才 是 最 好 的 ， 这 可 能 是 任何 一 位 领导 者 所 能 具备 的 最 优秀 的 品 
质 ”[ 索 洛 维 奇 (Solovic) , 2015] 一 一 但 现在 还 不 是 这 样 ! 新 的 股权 
所 有 者 可 能 让 你 被 迫 接 受 自 己 不 赞同 的 决策 。 例 如 ， 芋 果 公 司 的 联合 创 
始 人 史 带 夫 : 乔 布 斯 束 在 1985 年 离开 了 自己 的 公司 。 而 首席 执行 官 约翰 
斯 卡 利 (John Sculley) 解释 了 事件 发 生 的 过 程 : 


史 带 夫 找 到 我 并 提出 : “我 想 降 低 麦 金 塔 电 脑 (Macintosh) 的 
价格 ， 并 且 对 公司 的 广告 支出 进行 调整 ， 将 大 部 分 支出 从 苹果 2 手机 
转移 到 苹果 电脑 上 。” 

我 回答 道 : “ 史 蒂 夫 ， 这 样 做 不 会 有 任何 作用 。 革 果 电 脑 销 售 
得 不 好 与 它 的 价格 和 广告 支出 没有 任何 关系 。 如 果 你 这 样 做 了 ， 公 
司 就 会 陷入 全 面 亏损 的 危险 之 中 。” 而 他 完全 不 同意 我 的 意见 。 

因此 ， 我 回复 到 : “好 吧 ， 我 会 把 这 些 告诉 董事 会 。” 而 他 
说 : “我 不 相信 你 会 这 样 做 。” 我 说 : “HAM. ” 

时 任 董 事 会 副 主 席 的 迈克 。 马克 库 拉 (Mike Markkula) 被 委派 
调查 此 事 并 提交 一 份 报告 : “7 到 8 天 后 ， 他 向 董事 会 回复 “我 同意 


约翰 的 意见 ， 但 不 同意 乔布斯 的 意见 ”。” 
KB (Lane) , 2013 


很 快 ， 乔 布 斯 离开 了 苹果 公司 并 创立 了 计算 机 公司 NeXT 一 一 在 12 
年 后 苹果 公司 收购 NeXT 公 司 时 ， 他 才 重 新 回 到 苹果 公司 担任 首 友 执行 
官 。 但 是 ， 股 权 融 资 也 有 有 利 的 一 面 : 首先 ， 如 果 你 的 创业 公司 失败 
了 ， 你 不 会 有 任何 负债 : 其次， 你 无 须 为 负债 文 付 利 妃 ， 因 此 ， 你 会 拥 
有 更 多 的 资金 来 发 展 企业 ， 最 后 ， 公 司 的 投资 者 会 真正 给 予 你 一 些 精彩 
的 指导 意见 ， 因 为 你 的 成 功 惑 是 他 们 的 成 功 。 他 们 将 同 你 分 享 知 意 ， 还 
可 能 会 提供 行业 内 的 宝贵 经 验 。 他 们 也 可 以 为 你 提供 有 价值 的 关系 网 
络 。 


在 进行 任何 外 部 融资 之 前 ， 你 可 能 已 经 从 家 人 或 朋友 那里 获得 了 创 
业 的 启动 资金 ， 但 他 们 的 资金 不 足以 支持 企业 下 一 阶段 的 发 展 。 在 这 一 
阶段 之 后 ， 如 果 你 的 企业 是 值得 投资 的 ， 束 会 吸引 愿意 承担 高 风险 以 奶 
求 潜在 高 回报 的 投资 者 。 一 部 分 投资 者 是 对 特定 行业 (包括 科技 行业 ) 
感 兴 趣 的 个 人 一 一 天 使 投资 人 Cangel investor) 。 由 于 天 使 投资 人 通常 
是 基于 自身 偏好 进行 投资 的 非常 定 有 的 个 人 ， 因 此 他 们 愿意 寻找 很 多 不 
同 的 项 目 进行 投资 ， 但 往往 希望 在 投资 的 企业 中 持 有 股权 。 在 早期 阶段 
《种 子 阶段 ) 进行 投资 的 天 使 投资 人 ， 要 么 希望 在 创业 公司 中 扮演 十 分 
积极 的 角色 ， 要 么 就 是 充当 提供 资金 的 匿名 合 做 人。 他们 投资 的 金额 一 
般 少 于 管理 其 他 投资 人 资金 池 的 风险 资本 家 投资 的 金额 。 在 美国 ， 种 子 
轮 的 平均 投资 额 为 114 万 美元 ， 中 位 数 为 62.5 万 美元 [ 蒂 尔 和 格拉 斯 纳 
(Teare & Glasner) ，2016」。 在 瑞 国 ， 天 使 投资 人 平均 对 每 家 公司 投 
资 4.2 万 英镑 ， 但 各 公司 之 间 的 金额 有 所 区 别 ， 而 “超级 天 使 投资 人 ”的 投 
资 可 能 超过 25 万 英镑 。 [ 吉 (Jee) ，2017] 。 而 在 美国 ， 该 金额 大 约 
为 几 百 万 美元 。 他 们 为 什么 要 投资 呢 ?” 很 可 能 是 因为 这 些 “ 超 级 天 使 ”对 
企业 家 和 人 金钱 都 很 热爱 吧 ! 


由 于 承担 了 极 高 的 风险 ， 天 使 投资 人 将 从 投资 中 获得 高 额 的 回报 。 
他 们 可 能 追求 在 5 年 左右 的 时 间 内 ， 获 得 投资 金额 10~40 倍 的 回报 。 他 们 
期 望 从 每 一 个 创业 公司 中 获得 的 回报 非常 高 ， 但 在 整个 创业 公司 投资 的 
组 合 中 ， 失 败 的 企业 非常 多 ， 因 此 总 投资 额 最 终 的 回报 率 在 
20%~30%。 大 量 针 对 创业 公司 投资 的 研究 表明 ， 天 使 投资 人 平均 在 3.6 
年 的 时 间 内 获得 投资 金额 2.5 倍 的 回报 一 一 对 应 的 年 化 收益 率 为 25% LFF 
普 费 尔 (Zipfel) ，2016」。 政 府 激励 对 于 创业 公司 投资 非常 重要 。 在 
英国 ， 企 业 投资 计划 可 以 为 500 英 镑 至 100 万 英镑 的 投资 收益 和 资本 收益 
提供 30% 的 税收 减免 。 而 种 子 企业 投资 计划 则 允许 天 使 投资 人 在 不 同 公 
司 进行 总 额 上 限 不 超过 10 万 英镑 的 投资 ， 并 享受 50% 的 税收 减免 。 在 澳 
大 利 亚 ， 投 资 者 可 以 获得 20% 的 税收 补偿 且 资 本 收益 享受 税收 豁免 。 而 
美国 不 同 的 州 有 不 同 的 激励 政策 。 例 如 ， 明 尼 苏 达州 (Minnesota) 的 
天 使 投资 税收 优惠 高 达 12.5 万 美元 ， 并 且 向 任何 国家 的 居民 开放 。 大 部 
分 国家 都 是 通过 税收 减免 来 鼓励 天 使 投资 人 的 投资 的 。 


获得 了 天 使 投资 人 的 资助 后 ， 如 果 你 的 创业 公司 继续 呈现 出 展 好 的 
发 展 潜力 并 需要 进一步 的 资金 文 持 ， 那 么 风险 资本 家 很 可 能 就 是 你 的 下 
一 个 目标 。 他 们 是 对 有 具有 高 增长 潜力 的 创业 公司 进行 投资 的 企业 或 基 
金 ， 期 望 以 资金 交换 创业 公司 的 部 分 股权 。 一 方面 ， 仅 有 不 到 1% 的 企 
业 能 获得 专业 风险 投资 企业 的 资金 文 持 ， 原 因 就 是 创业 公司 的 高 风险 
性 ;， 另 一 方面 ， 超 过 一 半 的 风险 资本 资金 会 投向 科技 公司 。 在 投资 具有 
较 高 的 风险 不 确定 性 的 情况 下 ， 早 期 阶段 的 风险 资本 投资 会 寻求 较 高 的 
回报 。 他 们 期 望 通过 退出 策略 (exit strategy) 来 实现 回报 ， 比 如 由 另 一 
家 公司 或 私募 股权 来 接手 企业 。 这 使 得 风险 投资 资金 大 都 只 适合 于 高 增 
长 的 企业 ， 最 好 要 拥有 领先 的 技术 ， 既 能 够 迅速 成 长 为 市 场 领导 者 ， 叉 
显示 出 很 可 能 获得 30% 以 上 的 回报 率 。 很 多 投资 者 会 关注 IPO， 即 企业 
的 股份 通过 证 券 交 易 所 进行 公开 交易 。 


由 于 承担 了 风险 ， 早 期 阶段 的 投资 


者 通常 希望 获得 企业 较 高 比例 的 
股份 。 因 此 ， 在 种 子 阶段 ， 你 可 能 要 放弃 公 评 


T 
公司 控制 权 的 10%~259%。 而 


在 种 子 资本 注入 之 后 ， 风 险 资 本 家 会 提供 A 轮 融资 的 资助 ， 这 一 环节 你 
可 能 要 放弃 25%~50%。 他 们 希望 通过 获得 部 分 管理 权 的 方式 进行 投 
资 ， 以 控制 企业 发 展 的 方向 。 当 投资 者 非常 明确 企业 发 展 得 非常 好 只 是 
缺乏 资金 时 ， 后 续 阶 段 的 投资 者 就 会 进入 。 后 续 投 资 者 由 于 承担 的 风险 
更 低 ， 可 以 接受 更 低 的 回报 率 。 在 最 终 找 到 和 选择 合适 的 退出 机 会 之 
前 ， 一 家 企业 可 以 获得 多 轮 融 资 。 因 此 ， 在 种 子 轮 融 资 之 后 ， 还 有 A 轮 
融资 、B 轮 融资 、C 轮 融资 等 。 在 每 一 轮 融 资中 ， 企 业 都 是 为 进一步 增 
长 投资 ， 所 以 通 各 而 言 风险 古 逐次 下 降 的 。 那 么 ， 如 果 在 种 子 轮 你 仍然 
掌握 着 企业 100% 的 控制 权 。 但 到 了 天 使 轮 ， 控 制 权 就 减少 了 ， 如 减少 
到 859%。 而 后 续 的 A 轮 融资 之 后 ， 你 可 能 维持 着 30% 的 控制 权 ， 而 了 B 轮 融 
资 后 ， 你 的 控制 权 可 能 整 只 剩 下 20%。 


风险 资本 的 来 源 非常 重要 。 最 具 实 力 的 风险 资本 企业 被 称 为 第 一 梯 
BA (Tier 1〉 风 险 资本 ， 如 加 速 合伙 公司 (Accel Partners) 、 标 杆 资本 
(Benchmark Capital) ~ ZER EM EAE (Andreessen Horowitz) 
和 红 杉 资本 (Sequoia Capital) 。2009 年 ， 红 杉 资本 癌 网 络 信使 
(WhatsApp) 投资 了 800 万 美元 ， 获 得 了 该 企业 15% 的 股份 。 而 在 后 续 
阶段 的 融资 中 ， 红 杉 资本 共 投 入 了 6 ”000 万 美元 。 这 意味 着 ， 当 脸 书 网 
在 2014 年 2 月 以 198 亿 美元 的 价格 收购 网 络 信使 时 ， 红 杉 资 本 净 赚 了 30 亿 
美元 一 一 这 笔 投 资 的 收益 率 高 达 50 倍 。 然 而 ， 并 非 所 有 的 投资 都 是 如 此 
赚钱 ， 实 际 上 很 多 投资 都 失 几 了。 因此， 风险 投资 基金 必须 具有 敏锐 的 
洞察 力 并 且 要 非常 谨慎 地 管理 局 动 资金 。 例 如 ， 有 200 美 元 的 资金 投资 
于 某 个 创业 公司 30% 的 股份 ， 并 在 知 干 轮 融资 中 实现 投资 。 做 出 投资 决 
策 的 一 般 合 伙 人 将 进行 大 量 的 研究 ， 参 与 尽职 调查 ， 协 商 投 资 协 议 的 条 
球 并 共同 引导 创业 公司 的 成 长 。 一 般 合 伙 人 只 对 企业 投资 了 少量 的 资 
金 ， 而 有 限 合 伙 人 则 是 投入 了 大 量 资金 的 个 人 或 企业 (如 养老 基金 、 对 
冲 基 金 和 捐赠 基金 ) 。 为 了 回报 一 般 合 伙 人 的 贡献 ， 他 们 一 般 收 取 
29%6~2.5% 的 管理 费 〈Startupxplore 网 站 ，2017) 。 他 们 也 将 从 创业 公司 
投资 组 合 的 利润 中 获得 20%， 而 剩余 部 分 则 由 有 限 合伙 人 获得 。 企 业 能 
够 获得 多 少 资金 及 需要 放弃 多 少 控制 权 与 投资 者 认为 的 企业 价值 紧密 相 


天 。 现 在 让 我 们 转 问 这 个 问题 。 


风险 资本 估 值 


你 如 何 决 定 需要 出 让 多 少 控制 权 昵 ? 又 应 当 获 得 多 少 金额 作为 出 让 
的 回报 呢 ? 这 个 数学 问题 本 喘 非常 简单 ， 但 是 出 让 创业 公司 的 控制 权 却 
非常 困难 。 然 而 ， 它 可 以 让 你 变 得 非常 富有 ， 因 而 值得 认真 考虑 。 假 设 
你 在 6 个 月 前 创办 了 一 家 企业 。 现 在 ， 企 业 需 要 获得 60 万 欧元 的 风险 投 
资 资 本 ， 投 资 人 要 求 25% 的 控制 权 。 我 们 将 其 称 为 A 轮 融资 。 


那么 ， 如 果 60 万 欧元 购买 企业 25% 的 控制 权 ， 则 企业 的 投资 后 估 值 


(post-money valuation) 为 : 


060 万 欧元 / 25% = 240 万 欧元 


投资 后 估 值 = 投资 者 新 注入 的 资金 /投资 者 要 求 的 股权 


而 投资 前 估 值 (pre-money valuation) 为 : 


240 万 欧元 - 60 万 欧元 = 180 万 欧元 


投资 前 估 值 = 投资 后 估 值 -新 增 投资 


如 果 在 投资 前 发 行 的 股份 数量 为 45 万 ， 则 每 股 的 价格 为 : 


180 万 欧元 / 457 = 4 欧元 


这 意味 看 : 


股票 价格 = 投资 前 估 值 /投资 前 股 数 


要 问 投 资 者 太行 的 股份 数量 为 : 


60 万 欧元 二 4 欧元 / 股 = 15 万 股 


因此 ， 现 在 总 共有 60 万 股 : 45 万 份 原始 股 甲 加 上 15 万 份 新 发 行 股 
份 。 创 始 人 拥有 全 部 股份 的 3/4〈60 万 股 的 75%) ， 他 们 的 结 转 权 益 
(carried interest) 或 “血汗 产权 ”的 估 值 为 : 

240 万 欧元 X 75% = 180 万 欧元 


实际 上 : 


结 转 权 益 = 投资 后 舍 值 X 投资 后 股权 


但 是 ， 让 我 们 想象 一 下 ，6 个 月 后 ， 有 一 位 天 使 投资 人 通过 20% 折 
价 率 的 可 转换 债券 (convertible ”note〉 疝 企业 投资 16 000 欧元。 换 言 
之 ， 天 使 投资 人 对 企业 进行 种 子 轮 投 资 ， 性 质 类 似 于 贷 球 ， 而 创始 人 统 
一 回 其 文 付 本 金 和 利 上 县 。 但 与 此 同时 ， 在 企业 进行 风险 资本 融资 或 出 售 
企业 时 ， 天 使 投资 人 拥有 将 债券 转换 为 股权 的 权利 。 这 意味 着 ， 在 A 轮 


融资 完成 时 ， 可 转换 债券 可 以 转换 为 优先 股 。 而 匈 换 折价 Cconversion 
discount) 使 天 使 投资 人 能 以 低 于 A 轮 投资 者 20% 的 价格 将 借款 转换 为 股 
权 。 可 转换 债券 非常 有 用 ， 因 为 在 进行 种 子 轮 融资 时 ， 对 创业 公司 进行 
估 值 十 分 困难 。 可 转换 债券 在 不 对 创业 公司 进行 估 值 的 情况 下 使 融资 成 
为 可 能 ， 并 且 在 企业 表现 良好 的 情况 下 ， 天 使 投资 人 的 利益 能 够 得 到 一 
定 保障 。 因 此 ， 在 我 们 的 例子 中 ， 天 使 投资 人 购买 股份 需要 文 付 的 价格 
为 : 


80%X 4 欧元 / 股 = 3.20 欧 元 / 股 


即 天 使 投资 人 将 获得 : 


16 000 欧 元 二 3.2 欧 元 / 股 =5 000 股 


天 使 投资 人 以 每 股 3.2 欧 元 的 价格 获得 股份 ， 而 A 轮 融资 的 投资 人 以 
每 股 4 欧元 的 价格 获得 。 同 时 请 记 住 ， 借 区 会 产生 利 上 县， 而 这 些 利 上 县 也 
可 以 被 用 于 以 每 股 3.2 欧 元 的 价格 购买 额外 的 股份 。 


有 时 ， 天 使 投资 人 会 同意 采用 估 值 上 限 的 方式 来 补偿 自己 承担 的 风 
险 。 例 如 ， 在 我 们 的 例子 中 ， 上 限 可 以 被 设 定 为 100 万 欧元 。 前 面 计 算 
的 企业 投资 前 估 值 为 240 万 欧元 x75% = 180 万 欧元 ， 天 使 投资 人 获得 股 
份 的 价格 为 : 


100 万 欧元 / 180 万 欧元 X4 欧 元 / 股 = 2. 22 欧 元 / 股 


的 确 是 不 错 的 折扣 ! 


在 资金 借 出 后 ， 除 了 获得 的 利息 ， 天 使 投资 人 最 终 还 获得 了 : 


16 000 欧 元 二 2.22 欧 元 / 股 = 7 207 股 


但 A 轮 融资 投资 人 同样 金额 的 投资 仅 获得 了 16 000 欧 元 :4 欧元 / 股 =4 
000 股 。 本 例 中 ， 对 天 使 投资 人 来 说 ， 保 守 方 式 的 20% 的 折扣 率 不 如 估 
值 上 限 划 算 (5 000 股 与 7 207 股 ) 。 如 果 投 资 上 限 被 设 定 为 160 万 欧元 ， 
则 天 使 投资 人 获得 股票 的 价格 为 : 


160 万 欧元 / 180 万 欧元 X4 欧 元 / 股 = 3.52 欧 元 / 股 


se 
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16 000 欧 元 二 3.52 欧 元 / 股 = 4 545 股 


通常 ， 天 使 投资 人 会 设 定 可 转化 债券 同时 包括 折扣 率 和 估 值 上 限 的 
条 球 。 其 思路 在 于 ， 转 换 价格 可 以 设 定 在 一 个 股份 的 最 低 价格 :基于 人 
值 上 限 的 价格 或 者 基于 折扣 的 A 轮 融资 价格 。 这 将 最 大 化 天 使 投资 人 的 
收益 。 因 此 ， 在 本 例 中 ， 如 果 可 转化 债券 被 设 定 为 同时 包括 20% 的 折扣 
率 和 160 万 欧元 的 估 值 上 限 ， 则 债券 将 以 每 股 3.2 欧 元 的 价格 进行 转换 
( 相 较 于 每 股 3.52 欧 元 ， 这 是 一 个 更 低 的 价格 〉。 天 使 投资 人 最 终 获 得 
的 账面 价值 为 : 


4 欧元 / 股 X5 000 股 =20 000 欧 元 


5 000 股 是 根据 前 面 的 计算 得 到 的 《〈16 000 欧 元 -3.2 欧 元 / 股 〉， 这 是 
16 000 资 金 的 未 实现 收益 ， 不 包括 可 以 以 每 股 3.2 欧 元 的 价格 进行 转换 的 
利 奶 部 分 。 假 设 债券 以 4% 的 利率 发 行 。 那么， 在 6 个 月 后 进行 A 轮 融 资 
时 ， 累 计 获 得 的 利息 为 : 


0.04 0.5X16 000K 2 = 320K 7 


这 些 金额 可 以 被 转换 为 100 股 〈320 欧 元 :3.2 欧 元 / 股 ) 。 天 使 投资 人 
最 终 将 获得 5 100 股 。 如 果 A 轮 融资 投资 人 仍然 要 求 25% 的 控制 权 ， 那 么 
在 此 轮 融 资 后 ， 天 使 投资 人 和 创业 公司 共 持 有 75% 的 股份 。 作 为 创始 
人 ， 你 的 股份 被 稀释 为 : 


(45 万 股 -5 100 股 ) /45 万 股 X75%=74. 15% 


天 使 投资 人 也 有 其 他 选择 。 除 了 转换 折扣 和 上 限 ， 他 们 还 可 以 在 可 
转换 债券 中 要 求 一 定数 量 的 认 股 权证 (warrant〉。 例 如 ，16 000 欧 元 可 
转换 债券 中 有 30% 的 认 股 权证 比例 。 这 将 允许 天 使 投资 人 将 16 000 欧 元 
的 债券 以 每 股 4 欧元 的 价格 〈A 轮 融资 价格 ) 转换 为 股份 : 


16 000 欧 元 二 4 欧元 / 股 = 4 000 股 


最 重要 的 是 ， 他 们 可 以 通过 执行 认 股 权证 来 以 相同 的 价格 多 购买 
30% 的 股份 : 


16 000 欧 元 X30%=4 800 欧 元 
4 800 欧 元 二 4 欧元 / 股 =1 200 股 


天 使 投资 人 以 这 种 方式 最 终 获 得 5 ”200 股 ， 而 这 进一步 稀释 了 你 的 
股权 。 


如 有 果 天 使 投资 人 从 一 开始 就 计划 将 债券 转换 为 股权 ， 那 么 就 不 用 以 
传统 借 秋 的 方式 来 约定 到 期 日 和 利 妃 。 相 反 ， 你 可 以 通过 一 个 “未 来 股 
权 简 单 协议 ”(simple agreement for future equity， 缩 写 为 SAFE ) 来 实 


现 。 这 与 可 转换 债券 并 没有 那么 大 的 差异 一 一 除了 它 不 是 一 个 债券 ! 与 
贡 券 不 同 的 是 ， 天 使 投资 人 期 望 在 一 个 双方 都 同意 的 时 点 将 其 转换 为 股 
权 ， 但 并 不 希望 收回 自己 的 投资 。 当 然 ，SAFE 也 可 以 设 定 与 之 相关 的 
折扣 和 上 限 。 作 为 种 子 投资 人 ， 天 使 投资 人 或 许 会 担心 后 续 的 投资 人 会 
以 更 有 利 的 价格 获得 股份 。 如 果 出 现 这 样 的 情况 ， 你 可 以 在 可 转换 债券 
中 增加 一 个 “最 囊 国 待遇 ”条 球 。 这 意味 着 天 使 投资 人 将 比 其 他 投资 人 获 
得 同等 的 或 是 更 有 利 的 条 件 。 


科技 创业 公司 面临 的 一 个 问题 在 于 ， 它 们 第 常 在 很 长 的 时 间 内 都 没 
有 创造 任何 收入 ， 但 同时 却 需要 继续 获得 大 量 的 种 子 资金 。 基 本 风险 资 
本 公式 (basic venture capital formula) 由 哈佛 大 学 的 陡 尔 受 〈Sahlman ) 
教授 于 2009 年 提出 ， 用 于 解决 暂时 没有 收入 的 创业 公司 的 估 值 问题 ， 它 
让 我 们 能 够 计算 出 该 类 企业 的 投资 前 价值 。 其 主要 思想 是 从 投资 者 未 来 
希望 到 达 的 状态 逆 癌 求解 。 


为 了 了 解 这 种 方法 ， 让 我 们 将 基本 风险 资本 公式 应 用 到 一 个 实例 
中 。 假 设 你 所 在 的 市 场 中 ， 科 技 公司 的 平均 价值 为 其 收入 的 2~2.5 倍 。 
一 家 风 投 公司 希望 向 你 投资 200 万 。 风 投 公司 希望 在 未 来 5 年 内 退出 对 你 
的 投资 ， 到 那 时 ， 你 的 企业 将 获得 6 000 万 收入 ， 净 利润 为 500 万 ， 市 盘 
率 为 15。 这 类 风 投 公司 希望 从 该 笔 投 资中 获得 25 倍 的 回报 率 。 那 么 ， 这 
里 的 问题 是 : 现在 需要 癌 投 资 者 发 行 多 少 股票 ? 价格 是 多 少 ? 


你 的 创业 公司 的 投资 前 估 值 为 : 


6 000 万 欧元 / 25 = 240 万 欧元 


5 年 后 ， 公 司 期 望 的 价值 为 : 


15X 500 万 欧元 = 7 500 万 欧元 


BN: 


退出 时 的 价值 = 市 盈 率 义 退 出 时 的 净利 泣 


资本 家 期 望 投资 在 5 年 内 的 价值 变 为 : 


a 
gS 


25X 2007 kK = 5 000 万 欧元 


此 时 ， 他 们 拥有 的 企业 股份 为 : 


5 000 万 欧元 / 7 500 万 欧元 X 100 = 66. 6% 


退出 时 拥有 的 股权 = 退出 时 的 投资 价值 /退出 时 的 企业 价值 


这 样 ， 在 本 例 中 ， 投 资 后 估 值 为 : 


200 万 欧元 / 0. 66=3 030 303 欧 元 


因此 ， 投 资 前 估 值 为 ; 


3 030 303 欧 元 -2 000 000 欧 元 =3 030 303 欧 元 


这 仍然 是 创始 人 的 结 转 权益 。 
同时 ， 如 果 投 资 前 发 行 在 外 的 股份 数量 为 50 万 股 ， 则 投资 后 的 股份 


50% / 0.33= 1 515 151 股 
也 就 是 说 : 

投资 后 总 股 数 = 投资 前 股 数 /〈1- 放 弃 的 股权 比例 ) 
因此 ， 风 险 资 本 家 最 终 将 获得 的 股份 为 : 
1515 151 - 500 000= 1015 151 

因为 : 

每 股价 格 = 新 增 投 资 / 新 增 股 数 

所 以 ， 每 股 的 估 值 为 : 


200 万 欧元 / 1 015 151 股 =1.97 欧 元 / 股 


如 果 创 业 公 司 持续 增长 ， 很 有 可 能 会 进一步 融资 。200 万 欧元 的 投 
资 或 许 不 是 唯一 的 资金 需求 。 让 我 们 假设 你 预期 在 两 年 后 进行 150 万 欧 
元 的 新 一 轮 融 资 ， 且 在 4 年 后 再 进行 一 轮 100 万 欧元 的 融资 。 这 束 会 使 得 
早期 投资 者 的 股权 进一步 被 稀释 。 


如 果 B 轮 融资 投资 者 期 望 获得 10 倍 的 投资 回报 ， 则 需要 获得 的 股份 
为 : 


(10X150 万 欧元 ) / 7 5007 KX 100 = 20% 


如 末 C 轮 融资 投资 者 期 望 获 得 10 倍 的 投资 回报 ， 则 需要 获得 的 股份 
为 : 


(5X100 万 欧元 ) / 7 500 万 欧元 X 100 = 6. 66% 


因此 ， 在 C 轮 融资 后 ，A 轮 融资 投资 人 拥有 的 股权 会 少 于 初始 的 股 
权 。 即 : 100%- (20%+6.66%) = 73.34%。B 轮 融资 投资 者 的 股权 在 C 轮 
融资 后 也 会 下 降 为 93.33% (100%-6.66%) 。 如 果 A 轮 融资 投资 人 希望 维 
持 企 业 三 分 之 二 的 股权 ， 就 需要 考虑 稀释 的 问题 并 进行 更 多 的 初始 投 
资 。 现 有 股权 的 计算 如 下 : 


0. 66/0. 7334=0.9 


需要 新 太行 的 股份 数量 为 : 


0.9/ (1-0.9) X50 万 股 ( 现 有 股 数 ) = 450 万 股 


每 股价 格 为 : 


200 万 欧元 / 450 万 股 = 0.45 欧 元 / 股 


发 行 在 外 的 总 股 数 为 500 万 股 。 
对 B 轮 融资 投资 者 而 言 ， 现 有 的 股权 为 : 


0. 2/0. 9333=0. 214 


所 以 ， 需 要 新 发 行 的 股份 数量 为 : 


0.214/ (1-0.214) X500 万 股 《〈 现 有 股 数 ) =134 万 股 


150 万 欧元 /134 万 股 =1. 12 欧 元 / 股 


C 轮 融资 投资 者 需要 新 发 行 的 股份 数量 为 : 
0. 066/ (1-0. 066) X634 万 股 〈 现 有 股 数 ) =443 801 股 


每 股价 格 为 : 


100 万 欧元 / 443 801=2. 25 欧 元 


对 7 500 万 欧元 的 预期 市 场 价值 ， 总 股 数 为 6 783 801 股 。 这 等 同 于 
价格 为 11.06 欧 元 / 股 。A 轮 融资 投资 人 收益 的 预期 回报 为 5 ”000 万 欧元 
(四 售 五 入 ) 。 


当 清 偿 事件 〈liquidity event) 发 生 时 ， 风 险 资 本 投资 者 希望 得 到 补 
偿 。 在 进行 投资 时 ， 投 资 者 通常 会 确定 一 个 优先 清偿 顺序 〈liquidation 
preference〉。 通 第， 这 意味 着 在 进行 清偿 时 ， 部 分 股东 将 得 到 优先 偿 
付 ， 因 为 他 们 在 企业 初期 承担 了 风险 。 例 如 ， 你 和 你 的 最 要 好 的 朋友 拉 
胡 尔 Rahul〉 都 古 创业 公司 的 创始 人 ， 分 别 持 有 40% 和 10% 的 股份 。 男 
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风险 投资 。 最 开始 ， 风 险 资本 家 将 优先 清偿 顺序 确定 为 以 下 三 种 方式 之 


(a)“A” 股 持 有 者 没有 优先 清算 权 ; 


(b)“A” 股 持 有 者 获得 1 倍 投 资 额 的 优先 偿付 ; 


Cc)“A” 股 持 有 者 获得 2 倍 投资 额 的 优先 偿付 ; 


让 我 们 分 别 考察 过 到 清偿 事件 时 ， 应 用 三 种 不 同 的 清偿 顺序 会 发 生 
什么 。 我 们 将 分 别 计算 回收 的 现金 为 40 万 美元 和 200 万 美元 的 情形 。 


E (a) 协议 下 ， 清 偿 事件 得 到 的 偿付 额 为 40 万 美元 时 ， 投 资 者 得 
到 50%， 即 20 万 美元 。 拉 胡 尔 得 到 4 万 美元 ， 而 你 得 到 16 万 美元 。 如 果 
得 到 的 偿付 额 为 200 万 美元 ， 那 么 投资 者 得 到 100 万 美元 。 拉 胡 尔 得 到 20 
万 美元 ， 而 你 得 到 80 万 美元 。 


而 如 果 使 用 (b) 协 议 (1 们 投资 额 〉，40 万 美元 的 偿付 额 意味 着 投 
资 者 将 获得 全 部 ， 因 为 他 们 的 初始 投资 额 为 40 万 美元 ， 而 你 和 拉 胡 尔 则 
得 不 到 任何 补偿 。 但 是 ， 如 果 偿 付 额 为 200 万 美元 ， 那 么 投资 者 将 获得 
40 万 美元 加 上 160 万 美元 剩余 权益 的 50%， 即 最 终 金额 为 120 万 美元 。 拉 
衣 和 尔 得 到 16 万 美元 〈160 万 美元 的 10%) ， 而 你 得 到 64 万 美元 。 


WR Co) 协议 生效 ， 当 偿付 额 为 40 万 美元 时 ， 投 资 者 仍然 会 得 到 
很 多 。 而 如 果 偿 付 额 为 200 万 美元 时 ， 那 么 投资 者 将 得 到 2x40 万 美元 =80 
万 美元 ， 加 上 120 万 美元 剩余 权益 的 50%， 即 最 终 金 额 为 140 万 美元 。 拉 
胡 尔 得 到 12 万 美元 ， 而 你 得 到 48 万 美元 。 


不 同 的 优先 清偿 顺序 将 极 大 地 影响 你 最 终 获 得 的 金额 。 最 好 记 住 : 
获得 融资 时 所 放弃 的 东西 会 产生 影响 一 一 不 仅 对 当前 有 影响 ， 对 未 来 也 
有 nij o 


a 


D 


因此 ， 如 果 你 正 处 在 进行 融资 推介 的 时 点 上 ， 如 果 你 需要 吸引 天 使 
投资 人 或 风险 资本 家 们 提供 资助 ， 那 么 ， 你 需要 看 看 目 己 该 如 何 与 投资 
者 缔结 正式 的 关系 。 这 意味 痢 你 需要 仔细 考虑 条 球 和 条 件 ， 一 旦 接受 ， 
它们 就 具有 法 律 约束 力 。 


投资 条 天 清单 : 拿 钱 之 前 先 看 看 


如 果 一 个 非常 有 钱 的 人 想 和 你 结婚 ， 他 可 能 会 提出 一 些 条 球 和 条 
件 ， 让 你 签 闭 婚前 协议 。 而 如 宁 婚 姻 关 系 结束 了 ， 这 份 协议 将 帮助 你 确 
定 目 己 的 资产 、 收 入 和 财富 发 生 了 什么 变化 。 在 很 多 情况 下 ， 投 资 条 天 
清单 就 像 一 份 婚前 协议 : 它 规定 了 你 和 投资 人 之 间 的 关系 ， 以 及 关系 结 
束 时 将 如 何 处 理财 务 问题 。 尽 管 如 此 ， 投 资 关系 与 婚姻 关系 不 同 ， 投 资 
者 通常 会 一 开始 就 怀 着 结束 关系 的 目的 提出 与 你 合作 的 协议 一 一 并 且 是 
尽快 结束 ! 投资 条 球 清 单列 明了 天 使 投资 人 或 风险 资本 家 布 望 你 在 正式 
获得 投资 之 前 予以 考 碟 的 条 件 ， 它 写 明 了 当 创业 公司 最 终 通过 IPO、 被 
其 他 公司 兼并 或 收购 或 是 清算 时 ， 各 方 将 获得 的 金额 。 关 键 问题 在 丁 ， 
由 于 条 于 清单 以 非常 复杂 的 法 律 语言 呈现 ， 因 此 你 了 解 的 细节 越 多 越 
好 。 你 最 好 在 接受 投资 之 前 ， 而 不 是 在 投资 的 过 程 中 ， 了 人 解 具有 争议 的 
问题 。 投 资 条 于 清单 允许 你 束 条 球 进 行 协商 ， 直 到 自己 满意 为 止 。 而 其 
中 有 很 多 值得 考虑 的 事项 ， 让 我 们 做 进一步 的 了 解 。 


在 接受 一 项 融资 提议 之 前 ， 一 些 要 点 应 该 成 为 你 的 谈判 清单 上 的 优 
先 事项 。 通 常 ， 投 资 条 款 清单 包括 三 个 主要 部 分 : 资金 、 公 司 治理 和 清 
算 。 这 也 是 你 所 期 望 的 。 投 资 者 希望 你 了 解 他 们 所 投资 的 内 容 ， 如 何 退 
踩 企 业 的 经 营 状 况 ， 当 然 ， 还 有 他 们 如 何 从 企业 中 获得 回报 。 你 很 有 可 
能 先 将 重点 集中 在 创业 公司 的 估 值 问题 上 。 大 部 分 人 希望 获得 较 高 的 们 
值 。 但 是 ， 更 低 的 估 值 可 能 为 你 带 来 更 大 的 灵活 性 ， 因 为 投资 者 对 创业 
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最 大 化 。 你 应 当 同 时 考虑 意 同 书 中 的 所 有 条 球 。 例 如 ， 投 资 条 球 清 单 的 
一 个 部 分 可 以 识别 股票 期 权 池 (stock option pool) 的 必要 性 。 其 作用 在 
于 ， 在 未 来 扩张 规模 时 利用 股票 期 权 吸 引 人 才 。 你 也 需要 重视 这 个 股票 
期 权 池 在 投资 前 和 投资 后 分 别 有 多 大 规模 。 确 保 自 己 了 解 ， 需 要 承担 股 
份 稀释 负担 的 是 自己 。 让 我 们 更 详细 地 讨论 这 个 问题 。 


假设 一 位 风险 资本 家 拟 为 公司 25% 的 股份 投资 100 万 美元 。 也 就 是 
说 ， 企 业 的 投资 前 估 值 为 300 万 美元 。 随 后 ， 投 资 者 可 以 要 求 获得 20% 
的 期 权 池 ， 其 中 的 股份 是 完全 稀释 的 投资 后 估 值 。 一 般 而 言 ， 他 们 希望 
你 稀释 自己 的 股权 来 为 吸引 员工 买单 。 这 意味 着 ， 你 要 从 300 万 美元 中 
出 让 80 万 美元 [投资 后 估 值 (100 万 美元 +300 万 美元 的 20%」， 即 实 
际 的 投资 前 估 值 变 为 220 万 美元 。 换 言 之 ， 除 开 期 权 池 资金 和 出 让 给 风 
险 资 本 家 的 部 分 ， 你 自己 保留 的 股份 仅 为 559% (220 万 美元 /400 万 美 
元 )。 这 种 情况 下 ，100 万 美元 投资 让 你 的 股权 减少 了 45% 而 不 是 25%。 
你 将 放弃 公司 26.6% 的 股份 (80 万 美元 / 300 万 美元 ) ， 只 有 这 样 股份 才 
能 下 降 到 投资 前 估 值 的 55%。 而 投资 者 本 质 上 是 要 求 你 在 不 考虑 股权 稀 
释 的 情况 下 ， 拥 有 的 股权 就 要 下 降 到 73.4%。 因 此 ， 理 解 股权 的 稀释 效 
应 并 审慎 地 协商 非常 重要 。 同 时 ， 请 记 住 ， 如 果 企 业 继 续 发 展 需要 进 一 
步 融 资 ， 未 来 的 投资 者 也 会 提出 类 似 的 股权 削减 要 求 ， 因 为 已 经 有 了 先 
例 。 在 数 轮 相 似 的 融资 后 ， 你 也 许 会 发 现 自己 只 占据 了 原始 重 糕 的 一 小 
部 分 。 更 重要 的 是 ， 投 资 条 于 清单 中 的 其 他 类 似 条 款 也 会 影响 你 在 企业 
价值 中 的 份额 。 投 资 者 可 能 会 希望 你 为 自己 的 股权 投资 。 也 就 是 说 ， 他 
们 需要 确保 你 和 公司 始终 在 一 起 并 保持 高 度 的 忠诚 。 由 于 这 个 原因 ， 准 
备 一 份 对 你 有 用 的 创始 人 股票 解冻 时 间 表 很 重要 。 


你 最 看 重 的 是 经 营 创业 公司 的 过 程 中 拥有 灵活 性 和 最 少 的 干预 。 当 
你 就 投资 条 灵 清 单 的 内 容 进行 协商 时 ， 你 需要 知道 ， 除 了 这 些 过 度 稀 释 
股权 的 条 知 ， 投 资 者 还 要 求 你 放弃 什么 。 请 记 住 ， 重 事 会 的 构成 和 股东 
的 投票 权 将 影响 你 对 企业 管理 的 控制 权 。 因 此 ， 小 心 天 于 董事 会 规模 、 


EMRAN EEE fa a SE IT RK E, TE RATT A 
所 看 到 的 ， 投 资 者 可 能 会 尝试 构建 企业 被 出 售 时 的 多 重 优 先 清偿 (参见 
前 例 ) 。 所 设 定 的 倍数 越 高 ， 企 业 就 被 稀释 得 越 多 。 类 似 地 ， 参 与 股份 
出 售 也 意味 着 你 得 到 的 和 捍 糕 更 小 。 被 设 定 一 个 “上 限 ? 可 能 更 好 。 最 后 ， 
你 出 让 给 投资 者 的 越 多 ， 留 给 目 己 的 融 越 少 。 


你 的 目标 始终 是 尽 可 能 地 筹集 更 多 的 资金 ， 同 时 确保 维持 公平 的 决 
策 权 并 且 不 会 过 多 地 放弃 自己 一 手 创立 的 公司 。 而 投资 的 目标 是 在 退出 
时 尽 可 能 最 大 化 投资 回报 。 可 以 看 到 ， 投 资 者 为 了 实现 这 一 目标 在 条 球 
中 提出 了 相当 多 的 要 求 一 一 因此 ， 在 协商 过 程 中 ， 一 定 要 让 双方 的 目标 
都 尽 可 能 地 得 到 了 满足 。 投 资 条 球 清 单 可 能 非常 复杂 ， 不 易于 理解 ， 但 
真正 了 解 你 能 得 到 什么 和 你 需要 做 什么 非常 值得 。 网 络 上 有 很 多 投资 条 
于 清单 的 示例 。 我 们 在 以 下 的 文本 框 展示 了 一 份 回 苏 西 (Susie〉 和 马 呼 
S (Uhuru) 提供 的 投资 条 款 清单 〈 见 案例 7-1) ， 以 满足 他 们 创立 的 蓝 
科 (BlueTech) 公司 的 融资 需求 。 


案例 7-1 投资 条 多 清单 示例 


由 Investix 公 司 〈 以 下 称 为 “投资 人 ”) 回 蓝 科 公 司 ( 以 下 称 为 “ 公 
Fl”) 提供 的 优先 股 A 轮 融资 。 

投资 方案 

投资 人 : 

Investix 公 司 

公司 : 

HEAL ZA wl 

创始 人 : 

苏 西 和 乌 呼 鲁 


投资 金额 : 

投资 人 以 优先 股 的 形式 癌 公 司 提 供 资 金 100 万 美元 〈“ 优 先 ”) ， 
初始 价格 为 10 美 元 / 股 。 

投资 前 估 值 为 400 万 美元 。 投 资 者 以 投资 部 分 获得 公司 20% 的 股 
权 ， 计 算 基 础 为 完全 稀释 的 股权 。 投 资 后 估 值 为 500 万 美元 。 投 资 前 
和 投资 后 资金 资本 化 的 情况 如 附录 A 所 示 。 


股息 : 
董事 会 宣布 的 非 累计 股息 率 为 8%， 按 比例 分 配 普通 股 股 息 。 
资金 用 途 


投资 收益 的 用 途 包括 : 

四 营运 资本 : 20 万 美元 

mCAD (计算 机 辅助 设计 ) 设备 : 50 万 美元 

四 市 场 营销 :; 30 万 美元 

投资 前 提 条 件 

优先 清偿 条 件 : 

股东 的 目标 是 增加 公司 股份 的 价值 ， 并 通过 退出 事件 来 实现 这 一 
价值 。IPO， 出 售 公司 股份 、 业 务 或 资产 、 合 并 或 类 似 的 交易 将 被 视 
为 退出 事件 。 

优先 股 持 有 者 将 有 权 在 退出 时 获得 一 倍 初 始 价格 的 收益 ， 并 获得 
加 普通 股 持 有 者 文 付 的 收益 。 

转换 条 件 : 

优先 股 可 以 在 任意 时 间 以 持 有 者 选择 的 方式 转换 为 普通 股 。 转 换 
的 初始 比例 为 1 : 1， 并 根据 股票 拆 分 、 股 居 等 进行 调整 。 

信息 知情 权 : 


ZALES AR ARE EW Pad: 未 经 审计 的 年 度 财 
务 报表 ; 未 经 审计 的 季度 财务 报表 和 年 度 商 业 计 划 。 上 述 信 息 在 每 个 
月 结束 后 的 25 个 工作 日 内 提供 。 同 时 ， 投 资 者 将 在 本 会 计 年 度 结 束 后 
的 4 个 月 内 收 到 公司 的 年 度 审 计 财 务 报告 。 在 公司 退出 或 变更 控制 之 
前 ， 这 些 信 息 知情 权 效 力 保 持 不 变 。 

保护 性 条 款 : 

以 下 事项 需要 征 得 大 多 数 优先 股 持 股 人 的 同意 : 任何 影响 优先 股 
持 股 人 的 权利 、 偏 好 、 特 权 及 权力 的 公司 章程 的 变更 ， 董事 人 数 或 董 
事 任 职 人 数 的 变更 ， 批准 合并 、 资 产 出 售 、 清 算 或 其 他 公司 重组 或 收 
购 。 

优先 认购 权 和 上 反 稀 释 条 款 : 

投资 者 有 权 按 一 定 比例 优先 购买 该 公司 新 发 行 的 股票 。 该 权利 将 
在 公司 IPO 或 董事 会 批准 退出 后 立即 终止 。 

联合 售卖 权 : 

投资 者 有 权 在 出 售 股份 给 第 三 方 的 同时 将 股份 出 售 给 投资 者 ， 并 
以 相同 的 条 件 癌 投资 者 提出 任何 收购 要 约 。 如 果 第 三 方 指定 了 可 以 购 
买 的 最 大 数量 的 股份 ， 那 么 创始 人 和 投资 者 就 可 以 向 出 售 他 们 所 持 股 
份 的 比例 出 售 给 第 三 方 。 

董事 会 选举 权 : 

董事 将 由 董事 会 任命 以 满足 : 其 中 一 名 董事 由 优先 股 持 股 人 指定 
(“投资 者 提名 人 ”) ; 其 中 一 名 董事 由 创始 人 指定 ;其 中 一 名 董事 由 
普通 股 持 股 人 指定 ， 并 同时 受到 投资 者 提名 人 和 创始 人 的 认可 。 

期 权 计 划 : 

公司 将 在 A 轮 优先 股 融 资 后 ， 保 留 部 分 被 完全 稀释 的 普通 股 用 于 
员工 激励 计划 ， 以 满足 将 来 对 董事 、 管 理 人 员 、 员 工 和 咨询 者 发 行 股 
票 ， 比 例如 附录 A 所 示 。 


创始 人 事项 : 

所 有 的 知识 产权 和 其 他 相关 权利 都 是 公司 具有 完全 法 律 权 利和 不 
受 限 制 的 财产 。 

特别 保护 权 : 

所 有 的 股票 及 股票 等 价 物 都 遵循 以 下 解冻 时 间 表 : 35% 在 优先 股 
发 行 后 的 第 一 年 年 末 解 冻 ， 其 余部 分 在 未 来 3 年 内 按 季 度 解冻 。 在 终 
止 股东 的 聘用 后 ， 公 司 将 保留 以 较 低 的 成 本 或 当前 的 公平 市 场 价值 回 
购 任何 未 解冻 的 股票 的 选择 权 。 

费用 与 支出 : 

公司 将 自行 承担 费用 与 支出 ， 并 为 投资 者 支付 不 超过 20 000 美 元 
的 合理 法 律 费 用 。 创 始 人 持 有 的 任何 发 行 在 外 的 普通 股 都 遵循 解冻 计 
划 的 条 款 。 

有 效 期 限 : 

上 述 条 款 的 有 效 期 限 至 xxxx。 

保密 责任 : 

本 条 款 及 任何 相关 的 讨论 和 函件 应 由 公司 绝对 保密 ， 不 得 和 任何 
与 融资 无 关 的 第 三 方 联络 。 在 30 天 内 ， 公 司 不 得 向 其 他 各 方 寻求 投资 


> 和 
资金 。 


蓝 科 公司 Investix 公司 

日 期 与 签名 ”日 期 与 签名 

附录 A: 资本 构成 表 

BRITE ”完全 稀释 ”完全 稀释 


股东 姓名 发 行 前 股份 数 。 期 权 RAE 的 股份 数 ”的 股权 


苏 西 
500 000 = = 500 000 35% 
创始 人 1 
乌 呼 鲁 
500 000 = 5 500 000 35% 
创始 人 2 i 
发 行 前 持 有 的 1 000 000 = = 1 000 000 
股份 数 
投资 者 si 285 714 285 714 20% 
期 权 池 = 142 857 - 142 857 10% 
E ~ 1 000 000 142 857 285 714 1428571 100% 
又 


你 比 其 他 人 更 了 解 上 自己 的 创业 公司 。 正 如 马里 诡 娃 (Marinova, 
2016) 的 解释 ， 风 险 资 本 家 对 它 的 理解 或 许 是 错 的 ..….. 甚至 令 人 终生 站 
憾 。 柏 尚 风 险 投 资 公 司 (Bessemer Venture Partners) 的 尼 尔 : 布 朗 斯 坦 
(Neill Brownstein) 没有 对 苹果 进行 投资 ， 原因 是 他 认为 苹果 IPO 前 的 
估 值 “高 得 惊人 ”。 莱 勒 风 投 (Lerer Ventures) 的 本 : 勒 雷 (Ben Lerer) 


也 没有 去 退 中 本 应 该 抓 住 的 对 优 步 的 投资 机 会 ， 而 他 后 来 提 道 :“ 我 没 
有 投 是 因为 我 不 相信 自己 的 胆量 。” 而 1999 年 ， 析 尚 风 险 投资 公司 的 合 


伙 人 戴 维 考 恩 (David Cowan) 把 自己 的 车 库 租 给 了 谷歌 的 联合 创始 
人 ， 当 这 些 名 不 见 经 传 的 创始 人 需要 考 恩 对 车 库 进 行 介绍 时 ， 他 对 合伙 
人 说 :“ 是 学 生 ? 一 个 新 的 搜索 引擎 ? 我 如 何在 不 靠近 车 库 的 情况 下 离 
开 这 所 房子 ? ”而 考 恩 对 亿 贝 的 认识 则 是 :“ 邮 票 ? 硬币 ?漫画 书 吗 ? 你 
一 定 是 在 开玩笑 。 不 必 花 费 脑 筋 了 。 一 一 下 一 个 。” 所 以 ， 不 要 害怕 大 
胆 ! 


众 筹 如 何 


众 筹 是 从 数量 众多 的 个 人 手中 募集 资金 的 方式 ， 每 个 参与 者 投资 的 
金额 较 小 。 这 种 方式 可 以 有 效 地 为 企业 发 起 一 项 募 资 活动 ， 并 告诉 全 世 
界 你 的 创意 、 需 要 的 资金 数量 及 时 间 。 很 多 捐赠 者 不 要 求 任何 的 回报 ， 
或 者 仅仅 是 希望 得 到 小 小 的 感谢 ， 这 使 得 基于 捐赠 的 众 筹 非常 合理 。 众 
筹 不 仅 适 合 于 企业 的 创业 活动 ， 还 适合 于 所 有 宣称 能 够 创造 价值 的 项 
目 。 尽 管 超过 三 分 之 二 的 募 资 活动 无 法 达到 资金 目标 ， 但 众 筹 仍然 在 帮 
助 创 业 公 司 通过 债务 〈 债 务 众 筹 ) 或 股权 《股权 众 筹 ) 及 奖励 获得 资金 
方面 有 大 量 成 功 的 经 历 。 这 是 一 个 发 展 迅 速 的 行业 ， 全 球 已 有 超过 2 
000 家 众 筹 平 台 。 在 创业 公司 中 ， 从 众 筹 获得 的 资金 超过 从 风 投 公司 获 
得 的 资金 。 根 据 世 界 银 行 的 数据 ，2020 一 2025 年 ， 全 球 的 众 筹 规模 将 超 
过 900 亿 美元 大 关 [ 众 筹 者 网 站 〈Crowdfunder.com)，2016] 。 而 其 他 预 
测 甚至 显示 会 增长 得 更 快 (PIN Blog, 2016) 。 


债务 众 筹 或 点 对 点 〈peer-to-peer, 缩 写 为 P2P) 借贷 让 投资 者 把 资金 
投入 企业 中 ， 期 望 能 够 从 中 获得 一 定 的 利 县 。 而 股权 众 筹 就 像 它 的 名 字 
一 样 ， 让 投资 者 获得 企业 的 股权 。 股 权 众 筹 的 网 站 包括 众 筹 麻 方 
(Crowdcube) 、 初 创 众 筹 (Fundable) 和 种 子 众 筹 (Seedrs) 等 。 这 种 
方式 非常 适合 筋 集 周 期 持续 数 月 且 胡 集 金额 在 10 万 美元 以 上 的 科技 创业 


公司 。 奖 励 式 的 众 筹 平台 包括 Kickstarter、Indiegogo、Derev、 
FundRazr、Justgiving 和 Booomerang。 在 这 种 模式 下 ， 企 业 无 须 癌 投资 
者 提供 股份 ， 只 需要 给 予 投资 者 一 定 的 奖励 一 一 就 像 它 的 名 称 所 显示 
的 。 如 有 果 创 业 公 司 实现 了 资金 蔓 集 的 目标 ， 众 筹 网 站 就 会 收取 5% 的 费 
用 ， 而 支付 结算 方 单独 收取 3%~5%。 目 前 ， 众 筹 平台 有 1 000 多 家 ， 涉 
及 的 模式 、 行 业 和 国家 各 不 相同 。 部 分 网 站 提供 了 对 众 筹 平台 进行 评级 
和 在 不 同 平台 之 间 转 化 的 途径 〈 如 Crowdfunding.com、 


CrowdsUnite.com、 crowd101.com) 。 


显然 ， 在 吸引 普通 的 公众 进行 投资 时 ， 创 业 公 司 必 须要 有 一 定 程度 
的 监管 。 但 是 ， 通 种 的 情况 是 ， 对 企业 投资 监管 的 系统 滞后 于 前 沿 科 技 
发 展 的 脚步 。 尽 管 如 此 ， 针 对 众 筹 的 监管 正在 莹 试 如 何 更 简便 地 利用 这 
种 方式 而 不 是 让 这 种 方式 的 使 用 更 加 困难 ， 因 为 监管 者 非常 关心 鼓励 企 
业 家 发 展 的 政策 。 比 如 ， 欧 洲 联 盟 委 员 会 “European Commission) WIE 
众 筹 作为 “一 种 有 文 持 创造 就 业 、 经 济 增长 和 竞争 力 的 重要 非 银行 融资 
来 源 ”[ 沃 德 罗 普 和 齐 格 勒 (Wardrop & Ziegler) ，2016] 。 在 美国 ， 
《企业 振兴 法 案 》 [Jumpstart Our Business Start-Ups( 缩 写 为 JOBS) Act, 
俗称 《乔布斯 法 案 》] aA) APL oe EA. Ca ANE 
案 》 规 定 了 可 以 通过 众 筹 方式 进行 融资 的 金额 。 这 样 做 的 目的 是 在 保护 
投资 者 的 同时 提高 企业 家 获得 资金 的 可 能 性 。 喘 国 同样 走 在 制定 众 筹 监 
管 政 策 的 最 前 沿 。 英 国 金融 监管 局 (Financial Control Authority) 发布 了 
关于 投资 和 贷款 型 众 筹 的 规定 ， 在 改善 创业 公司 发 展 机 遇 的 同时 保护 投 
资 者 的 利益 一 一 尤其 是 非 高 净值 人 群 或 不 了 解 风 险 的 投资 者 。 


众 筹 的 确 有 一 些 优点 。 除 了 能 够 相对 迅速 地 筹集 资金 ， 它 还 能 为 企 
业 树 立 起 品牌 意识 ， 并 让 你 对 产品 创意 进行 市 场 测试 。 如 果 你 有 一 项 不 
错 的 创意 ， 但 这 项 创意 完全 无 法 吸引 传统 投资 者 ， 众 筹 可 能 就 是 你 想 要 
的 取悦 大 众 的 方式 。 此 外 ， 你 的 创意 拥有 众多 投资 者 的 支持 ， 他 们 便 成 
为 你 的 产品 天 然 的 营销 人 员 。 而 这 些 投资 者 的 目的 不 是 为 了 获得 企业 的 
控制 权 。 同 时 ， 你 还 可 以 据 此 对 企业 进行 估 值 。 众 筹 无 疑 是 一 个 正在 迅 


速 发 展 的 创业 公司 的 资金 来 源 。 尺 管 如 此 ， 一 些 顾 虑 还 是 必须 要 有 所 思 
考 的 。 正 常 来 讲 ， 同 外 界 宣布 自己 的 创意 是 创业 公司 的 创始 人 需要 避免 
的 。 你 或 许 首 先 应 当 申 请 专利 、 保 护 版 权 或 设计 。 同 时 ， 没 有 实现 众 筹 
的 目标 可 能 会 影响 企业 的 声誉 ， 尤 其 是 那些 承诺 会 提供 资金 的 人 。 而 由 
于 你 邀请 了 普通 公众 进行 投资 ， 企 业 将 面临 全 面 的 尽职 调查 〈extensive 
due diligence) ， 而 政府 也 将 实施 严格 的 监管 以 保护 普通 公众 的 利益 。 
你 需要 准备 好 大 量 的 文件 〈 法 律 披露 、 文 件 报告 、 财 务 报 表 等 ) ， 而 完 
成 这 些 都 需要 成 本 。 这 些 文件 通常 在 你 还 不 知道 企业 是 否 能 够 成 功 地 筹 
集 到 资金 时 就 要 提交 ， 你 可 能 需要 为 此 花费 30 000 美 元 [ 普 里 维 
(Prive) ，2016]」。 而 随后 ， 你 还 必须 向 平台 文 付费 用 。 当 然 ， 在 成 功 
募集 了 资金 之 后 ， 报 告 仍然 要 继续 。 同 时 ， 如 果 你 每 年 筹集 的 金额 超过 
了 上 限 ， 束 会 被 认为 有 问题 《乔布斯 法 案 》 第 三 章 规定 了 每 年 的 限额 
为 100 万 美元 ) 。 所 以 ， 小 心 行事 。 


g 本 章 小 结 
我 们 考察 了 : 
四 股权 融资 如 何 解决 资金 难题 ; 
罩 获 得 股权 融资 的 不 同方 式 及 自己 能 够 保留 的 东西 ; 
四 为 什么 理解 估 值 和 稀释 对 现在 与 将 来 都 很 重要 ，; 
四 投资 条 款 清单 一 一 请 仔细 查看 ; 


生父 敌 如 何 运 作 ， 为 什么 你 需要 同时 接受 它 的 优点 和 缺点 。 


Af 
FF sas 


1. 除 了 资金 ， 天 使 投资 人 还 有 什么 其 他 的 价值 ? 


2. 描述 股权 融资 的 三 个 缺点 。 
3. 解释 为 什么 创业 公司 未 来 的 收入 会 告诉 你 企业 现在 的 价值 。 


4. 如 果 你 是 蓝 科 公司 的 联合 创始 人 ， 你 会 同意 投 
的 条 款 和 条 件 吗 ? 


5. 什么 会 阻碍 你 使 用 众 筹 方式 为 创业 公司 融资 


人 
a 延伸 阅读 


Cunningham, WM (2017) The JOBS Act: Crowdfunding guide for small 
businesses and start-ups, Springer, Maryland. 


De Vries, H, Van Loon, M and Mol, S (2017) Venture Capital Deal 
Terms:A guide to negotiating and structuring venture capital HMS Media 
Vof. 


Feld, B and Mendelson, J (2016) Venture Deals: Be smarter than your 
lawyer and venture capitalist, Wiley, New Jersey. 


Rich, JR (2014) The Crowd Funding Services Handbook: Raising the 
money you need to fund your business, project, or invention, John Wiley & 
Sons, New Jersey. 
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第 八 章 
追踪 创业 公司 的 成 长 


现在 ， 你 已 经 获得 了 投资 者 提供 的 资金 ， 接 下 来 就 应 当 将 注意 力 集 
中 在 企业 的 成 本 、 收 入 、 利 油 和 投资 收益 上 。 在 本 章 ， 我 们 将 考察 几 个 
推动 创业 公司 发 展 的 财务 管理 概念 。 你 和 你 的 投资 者 都 希望 投入 企业 的 
时 间 、 资 源 和 资金 能 够 之 来 收益 。 那 么 ， 让 我 们 从 探讨 最 为 重要 的 “ 投 
资 收益 率 ” 指 标 开始 。 我 们 将 讨论 基本 的 成 本 会 计 方 式 有 多 么 重要 ， 尺 
管 有 时 需要 使 用 “作业 会 计 ”(activity accounting) 来 真正 驱动 利润 的 增 
长 。 尤 其 是 对 科技 公司 和 处 于 成 长 阶段 的 产品 的 投资 让 企业 的 成 本 迅速 
增加 时 ， 成 本 管理 的 方式 应 用 起 来 就 非常 方便 。 我 们 将 看 到 ， 了 解 获取 
客户 的 成 本 并 确定 客户 的 终身 价值 对 创业 公司 非常 重要 。 你 将 在 本 章 中 
学 习 到 ， 如 何 利 用 这 些 信 息 来 提升 企业 发 展 过 程 中 的 策略 ， 同 时 确定 企 
业 的 转折 点 和 转变 企业 发 展 的 方向 。 或 许 有 一 天 ， 你 决定 离开 这 家 成 功 
的 创业 公司 ， 那 可 以 选择 哪些 退出 策略 呢 ? 最 后 ， 我 们 将 用 一 张 “ 创 业 
公司 追踪 表 ?” 来 结束 本 章 的 内 容 ， 该 表 将 本 书 讨论 的 所 有 内 容 放 在 一 张 
评分 卡 中 ， 帮 助 你 对 创业 公司 的 表现 和 进展 进行 评价 。 因 此 ， 我 们 将 讨 
论 以 下 内 容 : 


BK AYR AI BC BE a AB oo GE MY BC EA a Ss 
mY Gi eG RP m A) SAS I RU EL A HR A 2S STL ; 
mR AAR PAR Fe es aAA AE; 


@ 想 要 退出 时 应 该 怎么 做 ; 
@ 退 踪 你 的 创业 公司 ! 


加 报应 该 是 这 么 多 吗 


所 有 的 投资 者 都 追求 投资 回报 。 在 第 五 草 ， 我 们 考察 了 如 何 使 用 比 
率 来 分 析 创 业 公司 的 表现 。 一 旦 你 从 投资 条 蒜 清 单 中 知道 了 投资 者 希望 
从 企业 中 得 到 什么 ， 你 就 可 以 用 投资 收益 率 (returm on investment, 4 
写 为 ROI) 这 一 指标 来 评价 企业 的 表现 。 天 使 投资 人 和 风险 资本 家 极为 
关注 投资 收益 率 。 通 过 显示 投资 金额 所 产生 的 利润 ，ROI 揭 示 了 企业 实 
现 回报 的 能 力 。 我 们 可 以 按照 以 下 方式 计算 : 


投资 收益 率 三 收入 /投资 总 额 


因此 ， 投 资 者 会 从 这 样 的 角度 来 看 : 


投资 收益 率 三 〈 投 资 收 益 一 投资 成 本 ) /投资 成 本 


正如 第 七 章 所 提 到 的 ， 我 们 可 以 假设 企业 的 天 使 投资 人 和 希望 基于 上 自 
己 的 投资 组 合 获得 20%~309% 的 回报 ， 而 风险 资本 家 寻求 的 回报 率 则 不 


低 于 30%。 但 是 ， 投 资 者 们 提出 的 25%~30% 的 最 低 收益 率 是 什么 含义 
呢 ? 他 们 所 指 的 最 低 收益 率 是 指 内 部 收益 率 (internal rate of return, 4# 
写 为 IRR) 。 这 是 对 企业 投资 产生 的 未 来 现金 流 进 行 折 现 的 利率 ， 它 确 
保 企业 未 来 现金 流 的 现 值 之 和 等 于 现在 支出 的 投资 额 。 计 算 公 式 如 下 : 


CF1/ (1+r) + CF2/ 《1+r) 2+ CF3/ (1+r) 3+...- 初 始 投资 =0 


其 中 ，r 为 内 部 收益 率 ，CF1 为 第 一 期 的 净 现 金 流 入 ，CF2? 为 第 二 期 
的 净 现 金 流入 ，CF3 为 第 三 期 的 净 现 金 流入 ， 依 此 类 推 。 
假设 你 在 企业 的 筹资 中 投入 了 100 万 美元 。 表 8-1 展 示 了 投资 者 希望 
得 到 的 回报 。 
表 8-1 投资 者 的 期 望 (单位 :万 美元 ) 


投资 投资 收益 率 继续 回报 现金 流 
100 x 30% =30 + - 30 0 
130 x 30% =39 + - 39 0 
169 x 30% =50.7 + 169 219.7 


当 风 险 资本 家 平均 期 望 得 到 30% 的 回报 时 ， 他 们 并 非 真 的 希望 在 每 
年 年 末 获 得 现金 支付 。 由 于 在 第 一 年 或 第 二 年 年 末 没 有 支付 现金 ， 所 以 
他 们 希望 这 些 尚 未 支付 的 现金 流 以 30% 的 回报 率 逐 年 按照 复 利 方式 累 
只 。 也 就 是 说 ， 内 部 收益 率 是 30% 的 原因 在 于 内 部 尚未 支付 的 现金 也 会 
获得 30% 的 投资 回报 。 因 此 ， 如 表 8-1 所 示 ， 一 笔 投 入 创业 公司 的 100 万 
美元 投资 在 3 年 后 的 价值 为 219.7 万 美元 。 


然而 ， 我 们 都 知道 事情 的 结果 并 不 总 是 和 计划 一 致 。 对 一 个 风险 资 
本 家 来 说 ， 也 许 只 有 19% 的 创业 公司 能 够 为 其 创造 惊人 的 20 倍 回报 率 。 
或 许 ， 只 有 四 分 之 一 的 投资 可 以 提供 10 倍 的 回报 率 。 而 几乎 四 分 之 三 的 


企业 都 只 能 带 来 可 以 忽略 不 计 的 回报 ， 甚 至 没有 回报 。 因 此 ， 投 资 者 真 
正 寻找 的 创业 公司 ， 并 不 是 100 万 美元 投入 在 三 年 后 变 为 219.7 万 美元 的 
企业 。 如 果 是 这 样 ， 也 不 会 持续 太 久 ， 因 为 太 多 失败 的 创业 公司 没有 实 
现任 何 回 报 ! 风险 资本 家 唯一 能 够 赚钱 的 方式 就 是 投资 预期 能 够 带 来 

10~20 倍 现金 回报 的 创业 公司 。 他 们 需要 选择 一 家 可 以 实现 这 个 目标 的 
企业 以 及 一 些 〈 约 为 总 数 的 四 分 之 一 ) 能 带 来 2~3 倍 回报 的 企业 。 如 果 
其 他 投资 的 企业 都 失败 了 ， 那 么 这 将 导致 总 回报 率 下 降 。 尽 管 如 此 ， 从 
全 局 来 看 ， 他 们 的 投资 将 创造 30% 的 必要 内 部 收益 率 。 


所 以 ， 这 些 要 求 会 把 你 置 于 什么 样 的 境地 呢 ? 如 果 获 得 了 资金 ， 你 
的 预期 回报 率 可 能 是 10 倍 甚至 更 高 。 如 果 你 的 投资 者 也 预期 3 年 内 获得 
10 倍 于 投资 的 回报 ， 其 对 应 的 内 部 收益 率 为 115% 一 一 也 就 是 说 ， 每 年 
的 年 化 投资 收益 率 必 须 达 到 115%， 才 能 在 3 年 后 实现 10 倍 的 回报 率 。 你 
需要 持续 地 检查 自己 是 否 还 在 为 这 个 目标 努力 因为 投资 者 也 会 检 
但! 为 了 帮助 你 ， 你 可 以 用 男 一 种 方式 来 看 待 内 部 收益 率 。 你 可 以 将 内 
部 收益 率 分 解 为 两 个 企业 的 其 他 元 素 : 销售 净利 洞 率 (sales margin) 
(净利 润 /销售 收入 〉 和 投资 周转 率 (investment turnover) 〈 销 售 收 入 / 
投资 总 额 ) : 


投资 收益 率 二 净利 润 /销售 收 入 X 销 售 收入 /投资 总 额 


因此 ， 如 果 企 业 的 销售 收入 为 300 万 美元 ， 带 来 的 净利 润 为 172.5 万 
美元 ， 而 投资 总 额 为 150 万 美元 ， 那 么 企业 的 投资 收益 率 为 57.5%， 投 资 
周转 率 为 2。 这 将 创造 115% 的 投资 收益 率 ， 即 你 在 未 来 3 年 中 每 年 都 必 
须 保持 的 投资 收益 率 。 而 科技 创业 公司 更 有 可 能 出 现 的 情况 是 ， 你 会 看 
到 企业 早期 的 利润 和 销售 收入 都 比较 低 ， 但 随后 会 出 现 快速 增加 并 最 终 
在 3 年 的 时 间 中 实现 115% 的 内 部 收益 率 。 你 可 以 依靠 企业 的 策略 来 增加 
单位 收入 所 带 来 的 利润 ， 并 减少 单位 收入 所 耗 用 的 资产 。 如 果 你 改善 了 
其 中 的 一 个 方面 ， 甚 至 同时 改善 了 两 个 方面 ， 束 会 使 企业 的 投资 收益 率 


加 速 增长 。 你 需要 两 手 抓 : 一 手 抓 管理 ， 一 手 抓 投 资 。 你 需要 通过 从 企 
业 角 度 理解 影响 投资 收益 率 的 因素 来 管理 企业 的 运营 ， 同 时 通过 投资 者 
的 要 求 来 推动 投资 收益 率 的 增加 。 而 投资 者 将 通过 考查 内 部 收益 率 和 构 
成 投资 收益 率 的 内 部 监控 指标 (收入 、 成 本 和 耗 用 的 资产 ) 来 对 企业 做 
出 评价 ， 因 此 你 需要 关注 这 些 内 容 。 


科技 公司 如 何 计量 产品 成 本 


如 果 你 要 着 手 最 大 化 投资 收益 紊 ， 一 种 实现 方式 就 是 减少 创造 收入 
所 耗 用 的 资产 〈 即 增加 投资 的 周转 率 〉; 男 一 种 方式 便 是 最 大 化 单位 收 
入 带 来 的 利润 ， 使 得 销售 净利 润 率 尽 可 能 高 。 两 种 方式 都 可 以 提高 企业 
的 投资 收益 紊 。 但 是 ， 什 么 是 单位 利润 昵 ?” 要 计算 时 位 利润 ， 你 束 需 要 
知道 产品 的 单位 成 本 ， 因 此 这 就 是 我 们 现在 要 讨论 的 问题 。 对 于 生产 有 
形 产 品 的 科技 公司 而 言 ， 产 品 的 成 本 包括 人 工 成 本 、 材 料 成 本 及 间接 寓 
用 《间接 成 本 和 运营 企业 的 固定 文 出 ) 。 通 常 ， 在 生产 每 单位 产品 的 过 
程 中 耗费 的 材料 和 人 工 非常 直观 ， 易 于 跟踪 。 但 间接 费用 的 计量 惑 要 困 
难 一 些 : 有 时 ， 这 些 成 本 尚未 发 生 《〈 如 每 半年 一 次 的 保险 文 出 ) ， 或 者 
无 法 把 成 本 匹配 到 每 单位 产品 上 。 这 种 情况 通常 在 企业 存在 信息 系统 成 
本 或 考虑 目 动 化 设备 的 折旧 时 出 现 ， 这 些 设备 常 被 用 于 生产 多 种 产品 。 


成 本 会 计 


企业 中 存在 随 产 量变 化 而 变动 且 能 够 记录 的 变量 ， 很 多 企业 都 答 试 
将 这 样 的 变量 与 间接 费用 联系 起 来 ， 以 此 来 分 摊 单 位 产品 的 间接 成 本 。 
这 些 变量 可 以 是 产品 产量 、 发 生 的 人 工 成 本 或 设备 工作 小 时 数 等 。 让 我 
们 来 看 一 个 例子 。 


假设 一 家 名 为 耳 林 邮件 网 (Earmail.com) 的 生产 蓝牙 耳机 的 创业 公 
司 ， 公 司 位 于 加 拿 大 新 斯 科 舍 (Nova Scotia，〉”。 这 些 葛 牙 耳 机 大 声 朗 读 
来 自选 定 用 户 的 邮件 ， 同 时 耳机 的 使 用 者 也 可 以 回复 邮件 。 耳 灯 邮 件 网 
在 两 个 车 间 一 一 A 车 则 和 B 车 间 生 产 不 同型 号 的 蓝牙 耳机 。A 车 间 倾 回 于 
荔 动 密集 型 ， 而 B 和 车间 则 使 用 两 个 机 器 人 。 耳 打 邮 件 网 确定 了 间接 费用 
预算 分 配 率 ， 以 将 间接 费用 分 配 到 每 一 个 蓝牙 耳机 上 。 它 采用 了 一 种 基 
于 已 发 生 人 工 成 本 的 标准 分 配 率 ， 来 计量 A 车 间 的 间接 费用 。 由 于 B 和 车 
间 的 主要 活动 是 利用 两 个 机 器 人 进行 生产 ， 耳 条 邮件 网 就 采用 了 基于 机 
器 人 使 用 小 时 数 的 标准 分 配 率 来 计量 该 车 间 的 间接 费用 。 这 里 的 “ 标 
准 ” 是 指 每 单位 的 预算 成 本 。 


第 一 年 年 初 ， 耳 末 邮 件 网 进行 了 以 下 估算 〈( 见 表 8-2)〉。 
表 8-2 耳 采 邮件 网 : 资源 耗 用 估算 (单位 : 美元 ， 小 时 数 除外 ) 


A 车 间 B 车 间 
直接 人 工 25.6 Ff 
机 器 人 小 时 数 4 万 
间接 费用 28. 8 万 30 万 
间接 费用 分 配 率 直接 人 工 成 本 的 112.5% 7. 50/ 机 器 人 小 时 


XL 号 的 监 牙 耳机 是 耳 休 邮件 网 的 产品 之 一 ， 我 们 需要 计算 该 产品 
的 成 本 。1 月 17 日 ， 生 产 20 个 蓝牙 耳机 的 成 本 如 表 8-3 所 示 。 


表 8-3 BARAK: 20 个 XL 号 蓝牙 耳机 的 生产 成 本 (单位 : 美元 ， 小 时 数 除 
外 ) 


A 车 间 B 车 间 


原材料 40 80 
直接 人 工 成 本 64 42 
机 器 人 小 时 数 26 


因此 ， 耳 条 邮件 网 可 以 基于 标准 分 配 率 〈A 车 间 为 112.5%，B 车 间 
的 机 器 人 每 小 时 使 用 成 本 为 7.50 美 元 ) 计算 出 XL 号 蓝牙 耳机 的 单位 成 本 
( 见 表 8-4) 。 


表 8-4 耳 米 邮件 网 : 20 个 XL 号 蓝牙 耳机 的 总 成 本 (单位 : 美元 ) 


A 车 间 B 车 间 

原材料 40. 00 原材料 80. 00 

直接 人 工 64. 00 直接 人 工 42. 00 
生产 部 门 分 生产 部 门 分 配 
配 的 间接 成 本 的 间接 成 本 

( $64 x 112.5% ) 72. 00 (26 x 7.5) 195. 00 

iit 176. 00 317. 00 


176. 00 美 元 +317. 00 美 元 =493. 00% Æ% 
493. 00 美 元 / 20 个 =24. 65 美 元 /个 


耳 东 邮件 网 可 以 计算 出 包括 实际 材料 和 实际 发 生 人 工 成 本 的 单位 产 
品 成 本 ， 但 它 需要 通过 对 人 工 成 本 和 机 器 人 使 用 小 时 数 的 加 成 率 来 估计 
A 车 间 和 B 车 间 的 间接 费用 。 和 耳 条 邮件 网 的 管理 层 搜集 了 这 两 方面 的 信 
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A) 。 这 为 耳 东 邮件 网 提供 了 即时 的 单位 成 本 。 但 是 ， 我 们 知道 ， 他 们 
会 根据 公司 在 年 初 制定 的 预算 来 估计 单位 间接 费用 。 这 些 估计 有 可 能 会 
在 年 底 出 现 一 些 俩 离 。 如 打 是 这 样 的 话 ， 耳 条 邮件 网 就 必须 要 在 年 底 对 
兰 异 进行 调整 ， 这 些 差 卉 源 于 XEL 号 赣 牙 耳机 成 本 的 实际 值 和 估计 值 之 
Feo 


然而 ， 对 耳 东 邮件 网 来 说 ， 使 用 间接 费用 估计 值 的 优势 非常 明显 : 

这 种 方法 可 以 让 企业 计算 出 总 成 本 (估计 值 )， 从 而 计算 出 产品 的 忽 利 
能 力 。 他 们 使 用 所 有 的 信息 来 完善 和 影响 投资 收益 率 的 计算 ， 因 为 他 们 
必须 监控 影响 投资 收益 紊 的 所 有 因 系 。 适 时 的 估计 通常 比 沛 后 的 准确 计 
算 更 有 用 。 同 时 ， 如 果 一 项 估计 最 终 被 证 明 是 错 的 ， 耳 打 邮 件 网 束 希 望 
知道 是 什么 导致 了 估计 值 与 实际 值 之 间 的 差异 。 这 对 创业 公司 目 身 来 说 
非常 重要 ， 因 为 它 揭示 了 关于 不 确定 性 来 源 的 信息 。 在 会 计 年 度 结束 
时 ， 企 业 可 以 非常 轻松 地 调整 间接 费用 的 估计 值 和 实际 值 之 间 的 任何 差 
异 。 有 差异 的 来 源 会 向 你 提供 与 市 场 条 件 、 创 业 公 司 的 预测 效果 及 成 本 上 
涨 原因 相关 的 信息 。 


关注 差异 


假设 在 第 一 年 年 末 ， 耳 灯 邮 件 网 管理 层 发 现 ， 人 A 车 间 的 实际 间接 费 
用 是 32 万 美元 〈 而 不 是 28.8 万 美元 ) ，B 车 间 的 实际 生产 成 本 是 27.6 万 美 
元 《而 不 是 30 万 美元 ) 。 他 们 还 发 现 ，A 和 车间 的 实际 直接 人 工 成 本 为 
29.6 万 美元 ，B 和 车 间 的 实际 机 器 人 使 用 小 时 数 为 3.6 万 。 这 意味 着 ， 每 个 
车 间 的 间接 费用 都 存在 过 度 分 配 或 分 配 不 足 〈 有 差异 ) ， 而 集中 运营 的 
总 体 间 接 费 用 也 是 如 此 。 表 8-5 展 示 了 如 何 计算 差异 。 


表 8-5 耳 采 邮件 网 : 间接 费用 分 担 (单位 : 美元 ) 


分 担 的 间接 费用 (29. 6 FT AY 112. 5% ) 33.3 A 


实际 的 间接 费用 32.0 万 
过 度 分 配 的 间接 费用 (A 车 间 ) 1.3: 37 
分 配 的 间接 费用 (3.6 x7. 50) 27. OF 
实际 的 间接 费用 27.6 万 
分 配 不 足 的 间接 费用 (B 车 间 ) (0.6 万 ) 
总 过 度 分 配 的 间接 费用 (A + B) 7000 


这 些 兰 民意 味 着 ， 成 本 的 估计 并 没有 与 实际 耗 用 的 金额 相 匹配 。 根 
据 成 本 的 用 途 例 如， 为 XL 写 蓝 牙 耳 机 定价 或 者 决定 是 否 值 得 将 部 分 
HRANE) ， 相 对 准确 地 确定 分 配 率 非 常 重要 。 耳 未 邮件 网 应 当 持续 地 
关注 这 些 差异 并 找 出 其 存在 的 原因 。 在 做 出 明智 的 决策 时 ， 了 解 差 异 出 
现 的 原因 非常 关键 。 


对 于 创业 公司 ,及 用 成 本 估计 就 意味 着 实际 成 本 很 有 可 能 和 我 们 的 
预期 存在 侦 短 。 考 察 差 异 非常 有 价值 ， 因 为 这 可 以 告诉 我 们 ， 什 么 时 候 
需要 改变 决定 甚至 战略 ， 以 及 如 何 改 变 决定 或 战略 。 创 业 公司 应 当 持 续 
使 用 企业 环境 中 所 获取 的 信息 ， 来 决定 什么 时 候 改变 企业 的 行动 路 径 。 
而 成 本 系统 就 是 一 个 巨大 的 资源 。 创 业 公司 可 以 持续 地 使 用 它 来 监测 拐 
点 ， 并 寻找 现 有 运营 需要 改变 的 信息 ， 从 而 文 持 企 业 的 商业 假设 。 有 
时 ， 差 异 可 以 告诉 我 们 ， 企 业 需 要 重新 审视 目 身 的 商业 模式 。 耳 和 东 邮 件 
网 所 进行 的 间接 费用 估计 就 可 以 帮助 公司 基于 即时 估计 的 基础 来 计量 成 
本 ， 而 不 用 承担 使 用 实际 间接 费用 等 待 时 间 过 长 的 风险 。 耳 水 邮 件 网 也 
可 以 利用 其 估计 来 考察 企业 对 未 来 的 理解 是 否 在 正确 的 轨道 上 。 差 异 的 
大 小 也 显示 出 环境 变化 的 快慢 程度 。 因 此 ， 差 异 可 以 帮助 创业 公司 降低 
在 需要 改变 之 时 却 长 时 间 地 草 循 固定 路 径 的 风险 。 从 这 个 角度 来 看 ， 发 
现实 际 情况 与 计划 之 间 存 在 差异 并 不 忆 是 坏事 。 差 异 分 析 可 以 为 创业 公 
司 在 市 场 波涛 测 涌 之 时 提供 方 问 。 
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同样 地 关注 材料 和 人 工 成 本 吗 ? 事实 上 ， 企 业 正 是 这 样 做 的 。 它 们 开 友 
了 标准 成 本 系统 ， 对 所 有 的 成 本 设 定 一 定 的 标准 。 这 些 信息 帮助 企业 计 
量 产 品 的 成 本 ， 评 估 企 业 各 部 分 的 表现 并 省 理 风险 。 如 果 创 业 公司 相对 
于 预期 的 偏差 或 差异 超过 了 可 接受 的 范 围 ， 他 们 就 可 以 将 此 作为 需要 转 
问 其 他 行动 路 径 的 信和 号 。 


采用 标准 成 本 的 原因 之 一 在 于 ， 这 种 方式 会 让 我 们 去 调查 是 什么 导 
致 预期 和 实际 结果 存在 偏差 。 如 果 创 业 公 司 实际 的 利润 不 在 计划 之 内 ， 
差异 束 取 决 于 销售 收入 和 成 本 与 预期 值 偏 离 的 程度 。 这 束 提 出 了 这 样 一 
个 问题 ， 即 我 们 如 何 利用 现金 预算 来 计算 出 融资 需求 。 为 了 较 好 地 预测 
融资 需求 ， 你 需要 了 解 差异 的 来 源 。 例 如 ， 考 察 预期 销售 收入 与 实际 销 
售 活动 之 间 的 差异 束 非 常 有 用 。 你 或 许 会 发 现 ， 上 自己 制订 了 计划 ， 但 计 
划 中 预测 的 销售 量 并 没有 实现 。 你 不 能 让 思维 陷于 静止 的 状态 。 你 希望 
开发 一 种 被 称 为 灵活 预算 的 计划 ， 而 不 是 静态 的 计划 。 让 我 们 来 看 一 个 
例子 。 假 设 有 一 家 位 于 哥本哈根 (Copenhagen) 的 名 为 斯 蒂 尔 赫 德 应 用 
(Stilhed ApS) 的 创业 公司 ， 该 企业 生产 可 以 让 任何 手机 都 静音 的 小 插 
Ko FRA kr a ee Ure OR EE SRF LDA 〈iPhoneStilhed) ， 它 
可 以 让 苹果 手机 上 的 提示 、 警 告 和 应 用 完全 静音 《这些 内 容 即 使 被 设 定 
在 “静音 ”状态 也 不 是 完全 静音 的 ! ) 。 假 设 10 月 份 ， 斯 蒂 尔 赫 德 应 用 预 
计 以 每 单位 20 丹 麦克 关 的 售 价 销售 6 万 个 ， 其 变动 成 本 为 每 单位 12 丹 麦 
克明 。 然 而 ， 实 际 的 销售 量 只 有 5.6 万 个 。 表 8-6 列 示 了 利 油 比 预 计 值 少 
6.47575 2 ot BH 


我 们 可 以 得 出 这 样 的 结论 ， 销 售 收 入 的 下 降 导 致 兆 利 润 减少 了 6.4 
万 丹麦 克 衣 。 变 动 成 本 比 预计 值 减少 2 万 丹麦 克朗 ， 它 至 少 有 助 于 抵消 
下 降 的 销售 收入 。 然 而 ， 这 是 错误 的 导向 。 与 预算 中 6 万 单位 产品 的 预 
计 成 本 相 比 ， 这 个 有 利 的 2 万 丹麦 克朗 的 差异 反映 了 5.6 万 单位 产品 的 真 
实 成 本 。 这 并 不 是 好 事 ， 因 为 如 果 销 售 量 更 低 的 话 ， 成 本 也 会 更 低 ! 我 
们 把 预算 固定 在 了 6 万 单位 产品 的 水 平 ， 但 我 们 想 要 知道 的 是 我 们 把 预 


算 设 定 在 5.6 万 单位 时 存在 的 差异 。 换 言 之 ， 斯 带 尔 赫 德 应 用 公司 准备 
一 份 灵 活 的 预算 更 有 价值 ， 这 样 的 预算 可 以 揭示 5.6 万 单位 产品 的 总 成 
本 ， 而 不 是 6 万 单位 产品 的 总 成 本 ， 对 应 的 单位 变动 成 本 为 12 丹 麦克 
衣 。 表 8-7 对 此 进行 了 计算 。 我 们 可 以 看 到 ， 变 动 成 本 事实 上 没有 显示 
出 2 万 丹麦 克朗 的 有 利 差 异 ， 而 是 显示 出 2.8 万 丹麦 克朗 的 不 利 差异 。 由 
于 公司 只 售 出 了 5.6 万 单位 产品 ， 预 计 的 变动 成 本 应 该 为 67.2 万 丹麦 克朗 
《12 丹 老死 明 x5.6 万 单位 ) 。 但 实际 上 ， 变 动 成 本 却 更 高 ， 达 到 了 70 万 
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28-6 斯 蒂 尔 赫 德 苹果 手机 应 用 : 月 度 利润 表 的 预算 值 与 实际 值 及 差异 (截至 
10 月 31 日 ) (Siu: 丹麦 克朗 ) 


预算 值 (6 万 单位 ) ”实际 值 (5.6 万 单位 ) 差异 
销售 收入 120 7 112 H 8 JJ U 
变动 成 本 72 i 70 万 2 万 F 
边际 收益 48 万 42 万 6 万 U 
固定 成 本 10 万 10.4 万 4 万 U 
净利 润 38 万 31.6 Jf 6.4 7 U 


注释 : F= 有 利 的 ; U= 不 利 的 。 


表 8-7 斯 蒂 尔 赫 德 苹果 手机 应 用 : 月 度 利润 表 (截至 10 月 31 日 ) (单位 : 丹麦 
克朗 ) 


预算 值 (5.6 万 单位 ) 实际 值 (5.6 万 单位 ) 差异 


销售 收入 112.0 F 112.0 S - 

变动 成 本 6127 70.0 万 2875 U 
边际 收益 44.8 万 42.0 万 2.8 F U 
固定 成 本 10.0 万 10.4 万 0.4 77 U 
净利 润 34.8 万 31.6 Ji 5.277 U 


回 定 成 本 的 差异 为 4h 000Z, THEA AIA. BOERS BY, 
在 “静态 ”预算 〈6 万 单位 产品 和 “灵活 ”预算 5.6 万 单位 产品 ) 两 张 表 中 ， 
固定 成 本 的 预算 值 都 是 10 万 丹 卖 元 妆 。 正 如 我 们 在 第 三 章 所 看 到 的 ， 这 
古 因 为 相关 范围 内 的 固定 成 本 不 会 改变 ， 而 6 万 和 5.6 万 都 在 相关 范围 之 
内 。 也 就 是 次 ， 如 果 我 们 假定 斯 带 尔 赫 德 应 用 固定 成 本 的 相关 范围 是 
0~10 万 ， 那 么 这 些 成 本 对 5.6 万 单位 和 6 万 单位 的 销售 量 来 说 是 一 样 的 ， 
因为 它 对 应 的 规模 是 从 0 到 10 万 。 因 此 ， 在 相关 范围 内 ， 灵 活 预算 中 的 
回 定 成 本 是 相同 的 。 然 而 ， 如 果 超 过 了 相关 范围 ， 灵 活 预 算 丈 会 显示 出 
不 同 的 固定 成 本 。 如 果 我 们 对 每 个 产品 的 固定 成 本 进行 详细 分 析 ， 就 能 
找到 导致 4 ”000 坟 帮 元 朗 不 利 差异 的 具体 成 本 。 这 将 为 斯 带 尔 赫 德 应 用 
提供 有 用 的 信息 ， 告 诉 他 们 为 什么 没有 适当 地 预计 间接 费用 。 


我 们 可 以 看 到 ， 实 际 的 净利 润 比 预算 净利 润 少 6.4 万 丹麦 克朗 。 由 
于 这 一 点 ，3.2 万 丹麦 克朗 差异 的 来 源 是 成 本 。 对 成 本 进行 分 解 后 ， 可 
以 发 现 这 是 由 于 在 5.6 万 单位 时 ， 变 动 成 本 比 预计 高 2.8 万 丹麦 到 衣 ， 而 
固定 成 本 比 预计 高 4 万 丹麦 克 度 。 


实际 销售 量 低 于 预算 值 的 事实 也 意味 着 ， 净 利润 会 低 于 预计 值 。 两 
者 之 差 被 称 为 销售 差异 (sales variance) 。 销 售 差 异 (不 利 的 ) 告诉 我 
们 ， 企 业 因为 没有 达到 预算 的 销售 量 而 损失 了 多 少 边际 收益 。 


销售 差异 =〈 实 际 销售 量 -预算 销售 量 ) X 单 位 边际 收益 
销售 差异 = (5. 6 万 单位 -6 万 单位 ) X8 丹 麦克 朗 / 单 位 
=-4 000 单 位 X8 丹 麦克 朗 / 单 位 

=3. 2 万 丹麦 克朗 不 利 差异 


上 面 的 计算 显示 ， 由 于 销售 量 比 预 算 值 少 了 4 = 000 单位， 净利 润 比 
预算 值 减少 了 3.2 万 丹麦 区 六。 这 导致 企业 出 现 了 不 利 的 销售 着 异 。6.4 
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8-8 净利 润 差异 的 计算 (单位 : 丹麦 克朗 ) 


销售 收入 差异 4.2 7 
变动 成 本 差异 2.8 Ff U 
固定 成 本 差异 0.4 77 U 
净利 润 差异 6.4 JJ U 
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国 销 售 量 的 下 降 导 致 预期 净利 润 减少 3. 2 万 丹麦 克朗; 
国 交 动 成 本 差异 导致 预期 净利 润 减少 2. 8 万 丹麦 克 并 ; 
国 固 定 成 本 差异 导致 预期 净利 润 减少 0. 4 万 丹麦 克朗 。 


斯 带 尔 赫 德 应 用 应 该 进一步 分 析 这 些 兰 异 ， 以 找到 导致 差异 的 具体 
原因 。 这 些 差异 将 发 出 企业 应 当 改 进 生 产 过 程 和 营销 工作 的 信和 号。 它们 
也 将 告诉 我 们 ， 企 业 偏 离 投 资 者 预期 的 程度 有 多 大 。 当 我 们 考 岁 差异 
时 ， 可 能 会 出 现 环 境 的 变化 ， 而 这 进一步 意味 着 我 们 需要 改变 当前 的 商 


业 模 式 。 


假设 如 表 8-9 所 示 ， 企 业 为 斯 带 尔 赫 德 苹果 手机 应 用 插 尖 设 定 了 原 
材料 、 人 工 和 间接 费用 的 标准 。 


表 8-9 单位 产品 的 总 变动 成 本 计算 (单位 : 丹麦 克朗 ) 


单位 成 本 
直接 材料 (5g/ 单 位 产品 ，1. 4 丹麦 克朗 /g) 7. 00 
直接 人 工 (0.5 小 时 /单位 产品 ，16 丹麦 克朗 /小 时 ) 8. 00 
间接 费用 (0.5 人 工 小 时 数 / 单 位 产品 ，8 丹麦 克朗 /人 工 小 时 数 ) 4. 00 
总 标准 单位 成 本 19. 00 


11 月 ， 斯 带 尔 赫 德 应 用 预计 的 产量 为 2.4 万 。 但 最 终 ， 他 们 只 
2st S i 份 、 ooo ; 
如 表 8-10 所 示 。 在 业绩 报告 中 ， 预 算 值 基于 每 单位 的 标准 成 本 再 乘 以 2 
万 单位 得 到 。 业 绩 报告 显示 ，11 月 的 总 变动 成 本 差异 为 不 利 差异 ， 人 金额 
为 18 444 丹 麦克 时 。 


表 8-10 斯 蒂 尔 赫 德 苹果 手机 应 用 : 月 度 业 绩 报告 (截至 11 月 30 日 ) (单位 : 


丹麦 克朗 ) 
预算 值 实际 值 差异 
直接 材料 140 000 134 964 5 036 F 
直接 人 工 160 000 173 880 13 880 U 
变动 间接 生产 费用 80 000 89 600 9 600 U 


;生计 380 000 398 444 18 444 U 
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希望 根据 直接 人 工 小 时 数 来 分 配 变 动 间接 费用 。 以 下 内 容 展 示 了 如 何 得 
到 差异 值 的 计算 过 程 。 斯 带 尔 赫 德 应 用 已 经 记录 了 实际 的 原材料 和 人 工 
成 本 及 耗 用 的 数量 〈 见 案例 8-2) 。 


案例 8-2 斯 带 尔 赫 德 应 用 差异 值 的 计算 


原材料 价格 差异 
实际 数量 x 实际 价格 -实际 数量 x 标准 价格 
AQxAP-AQxSP 


97.8 kgx1.38 上 丹麦 克朗/g-97.8 kgx1.4 丹 麦克 朗 /g=1 956 丹 麦克 朗 
《有利 差异 ) 


原材料 耗 用 差异 
实际 数量 x 标准 价格 -适用 于 灵活 预算 的 标准 数量 x 标准 价格 
AQxSP-SQAxSP 


97.8 kgx1.4 丹 麦克 朗 /g-100 kgx1.4 丹 麦克 朗 /g=3 080 丹 麦克 朗 (有 
利 差异 ) 


人 工分 配 率 差异 
实际 小 时 数 x 实际 分 配 率 -实际 小 时 数 x 标 准 分 配 率 
AHxAR-AHxSR 


10 800 小 时 x16.1 丹 麦克 朗 -10 800 小 时 x16 丹 麦克 衣 =1 080 丹 麦克 
朗 ( 不 利 差异 ) 


人 工效 率 差异 


实际 小 时 数 x 标 准 分 配 率 -适用 于 灵活 预算 的 标准 小 时 数 x 标准 分 
配 率 


AHxSRxSHAxSR 
10 800 小 时 数 x16 丹 麦克 朗 -10 000 小 时 数 x16 丹 麦克 朗 =12 8007 
麦克 朗 (不利 差异 ) 
间接 费用 差异 
实际 发 生 的 成 本 -实际 小 时 数 x 标 准 分 配 率 
AC-AHxSR 
89 600 丹 麦克 明 -10 800/ x87} Æw BA=3 200 丹 麦克 明 〈 不 利 差 


间接 费用 效率 差异 

实际 小 时 数 x 标 准 分 配 率 -适用 于 灵活 预算 的 标准 小 时 数 x 标 准 分 
配 率 

AHxSR-SHAxSR 


10 800 小 时 x8 丹 麦克 朗 -10 000 小 时 x8 丹 麦克 朗 =6 400 丹 麦克 朗 
(不 利 差异 ) 


个 体 的 差异 分 析 告 诉 我 们 ， 斯 带 尔 赫 德 应 用 是 否 有 效率 地 和 有 效果 


地 利用 了 资源 。 但 是 ， 正 如 上 和 面 所 看 到 的 ， 我 们 应 当 分 析 导 致 差异 的 根 
本 原因 。 这 将 有 助 于 企业 评估 环境 中 的 不 确定 性 。 你 将 有 能 力 评估 企业 
是 售 从 过 去 吸取 经 验 〈 包 括 过 去 的 错误 估计 ) ， 并 且 在 继续 发 展 的 过 程 
中 应 用 这 些 知识 。 


作业 会 计 


供应 多 种 产品 的 创业 公司 第 常会 发 现 ， 它 们 的 部 分 服务 或 产品 很 容 
易 提供 ， 而 另 一 部 分 则 非常 复杂 。 同 时 ， 它 们 的 部 分 产品 销售 量 非 常 
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品 或 提供 服务 的 成 本 并 不 只 是 由 它们 所 供应 的 数量 决定 的 。 这 些 成 本 可 
能 会 随 着 产品 的 复杂 性 和 多 样 性 的 提高 而 增加 。 


设想 一 个 生产 两 种 产品 的 企业 ， 两 种 产品 都 易于 生产 。 其 中 一 种 产 
品 售 出 700 单 位 ， 而 另 一 种 产品 售 出 300 单 位 。 然 后 ， 假 定 另 一 家 企业 也 
售 出 700 单 位 的 简单 商品 。 但 是 ， 这 家 企业 也 同时 拥有 24 种 非常 复杂 的 
产品 ， 每 一 种 售 出 10 单 位 ， 此 外 ， 还 有 15 种 生产 难度 很 大 的 产品 ， 每 次 
只 售 出 4 单位 。 第 一 家 企业 的 总 成 本 远 远 低 于 第 二 家 企业 的 总 成 本 。 一 
般 而 言 ， 产 品 或 服务 的 供应 规模 不 是 企业 成 本 的 唯一 来 源 ， 复 杂 性 也 有 
成 本 。 一 家 拥有 多 种 产品 的 企业 ， 包 括 简单 产品 和 复杂 产品 ， 会 比 只 拥 
有 一 种 或 少数 简单 产品 的 企业 成 本 高 得 多 。 而 具有 分 散 化 产品 范围 和 数 
量 多 样 性 的 企业 发 现 ， 为 了 维持 多 样 性 ， 企 业 的 成 本 会 迅速 上 升 。 
此 ， 数 量 不 是 唯一 的 成 本 动因 (cost driver) 。 很 多 活动 都 驱动 着 成 本 
并 导致 间接 费用 的 增加 ， 同 时 随 着 产品 多 样 性 和 产品 复杂 性 的 增加 而 增 
加 。 科 技 公司 尤其 符合 这 一 点 ， 因 为 它们 经 常 改变 产品 ， 以 应 对 顾客 的 
需求 和 不 断 变 化 的 市 场 环 境 。 


让 我 们 用 一 个 例子 来 说 明 ， 在 成 本 会 计 方 式 下 产品 的 成 本 是 如 何 被 
曲解 的 。 这 里 ， 基 于 数量 的 成 本 动因 将 把 成 本 分 摊 到 具有 多 样 性 的 产品 
上 ， 每 一 种 产品 的 销售 量 各 不 相同 。 埃 尔 帕 (Elppa) 公司 生产 4 种 商 
mm: P1、P2、P3 和 P4。 其 他 成 本 如 下 : 直接 人 工 小 时 数 CDLH) 成 本 
=10 英 镑 /小 时 ， 直 接 材料 成 本 CDM) =20 英 镑 / 吨 ， 变 动 间接 (VOH) 
费用 =19 800 英 镑 ; 固定 间接 (FOH) 费用 =40 920 英 镑 。 产 品 有 不 同 的 
销售 价格 并 且 以 不 同 批量 进行 生产 ， 如 表 8-11 所 示 。 


表 8-11 埃 尔 帕 公 司 产品 数据 


产品 销售 价格 每 批 数量 直接 人 工 小 时 数 直接 材料 
(英镑 ) (每 单位 产品 ) (每 单位 产品 的 吨 数 ) 
P1 350 20 4 5 
P2 240 200 4 5 
P3 550 20 8 10 
P4 460 200 8 10 


假定 埃 尔 由 公司 根据 直接 人 工 小 时 数 来 分 配 间接 费用 。 则 公司 对 间 
接 费 用 分 配 率 的 计算 如 下 : 
间接 费用 分 配 率 = 总 间接 费用 (OH) /总 直接 人 工 小 时 数 
(DLH) 
(19 800324#+40 9203648) / (20X4+200 X 4+20 X 8+200 X 8) 
= 23 英 镑 / DLH 


现在 ， 我 们 可 以 计算 出 P1、P2、P3 和 了 P4 的 成 本 。 表 8-12 列 示 了 产品 
成 本 的 计算 结果 ， 表 8-13 计 算出 了 每 个 产品 的 利润 。 


表 8-12 埃 尔 帕 公 司 的 传统 成 本 计量 


产品 直接 材料 直接 人 工 固定 间接 成 本 产品 成 本 
Pl (5 x £20) (4 x £10) (4 x £23) £232 
p2 (5 x £20) (4 x £10) (4 x £23) £232 
P3 (10x£20) (8 x £10) (8 x £23) £464 
P4 (10x £20) (8 x £10) (8 x £23) £464 
8-13 埃 尔 帕 公司 产品 : 利润 是 多 少 (单位 : 英镑 ) 


P1 118 
P2 13 
P3 86 
P4 al 


现在 ， 如 果 我 们 观察 产品 的 物理 生产 过 程 ， 可 以 看 到 4 种 产品 分 别 
依赖 于 不 同 的 活动 。 比 如 ， 固 定 间接 费用 可 能 与 两 个 事项 相关 : 生产 开 
台 之 前 准备 计算 机 ， 以 及 在 实际 组 装 开 始 之 前 进行 重组 。 我 们 可 以 看 
到 ， 生 产 准 备 和 重组 是 产生 固定 间接 费用 的 两 个 关键 作业 活动 。 我 们 将 
此 称 为 作业 成 本 法 〈 也 被 称 为 ABC 成 本 法 ) ， 因 为 我 们 考虑 的 是 作为 作 
业 活 动 的 生产 准备 和 管理 ， 而 不 仅仅 是 把 规模 和 范围 作为 两 个 间接 宫 用 
(40 92023283) 的 成 本 动因 。 表 8-14 展 示 了 创业 公司 应 当 予 以 记录 的 相 
关 作 业 的 数据 。 


表 8-14 埃 尔 帕 公 司 作业 成 本 数据 


产品 每 批 的 生产 准备 每 批 的 管理 
活动 次 数 ” 活动 次 数 
Pl 2 
P2 6 4 
P3 2 2 
P4 6 4 


注 : 半 总 生产 准备 成 本 = 16 368 英 镑 ; RSH MAH 24 552RG. 


成 本 动因 如 下 所 示 : 


DL+VOH=10 英 镑 + (19 800 英 镑 /2 640 DLH)=17.5 英 镑 / DLH 


DLH 是 一 个 基于 数量 的 成 本 动因 ， 因 为 埃 尔 由 公司 生产 得 越 多 ， 需 
要 的 直接 人 工 小 时 数 就 越 多 。 作 为 分 母 的 2 640 DLH 和 我 们 前 面 计算 的 


相等 : 
20x4+200x4+20x8+200x8 
则 有 : 


生产 准备 成 本 =16 368 英 镑 / 16 = 1 023 英 镑 
管理 成 本 = 24 552 英 镑 / 12 = 2 046 英 镑 


生产 准备 成 本 和 重组 成 本 都 是 基于 作业 活动 的 成 本 动 央 ， 因 为 每 一 
个 活动 部 是 生产 所 必需 的 ， 但 是 其 成 本 不 会 随 看 每 批 生产 的 产品 数量 的 
增加 而 上 升 。 对 于 这 些 成 本 ， 是 产品 批 次 驱动 痢 成 本 ， 而 不 是 每 批 生产 
的 产品 数量 。 表 8-15 展 示 了 挨 尔 由 公司 4 种 产品 基于 作业 活动 的 成 本 计 
算 过 程 ， 表 8-16 则 报告 了 每 种 产品 的 利润 。 


表 8-15 埃 尔 帕 公司 的 作业 成 本 计量 


直接 ” 直接 人 工 + 变 动 生产 准 重组 


FR i ; 产品 成 本 
”材料 成 本 间接 成 本 备 成 本 成 本 
(2 x £1 023 (2 x £2 046 
Pl (5x £20) (4 x £17.5) £476. 90 
/ 20) / 20) 
(6 x £1 023 (4 x £2 046 
P2 (5 x £20) (4 X 17.3) £241. 61 
/ 200) / 200) 
(2 x £1 023 (2 x £2 046 
P3 (10 x £20) (8 x £17.5) £646. 90 
/ 20) / 20) 
(6 x £1 023 (4 x £2 046 
P4 (10 x £20) (8 x £17. 5) £411.61 


/ 200) / 200) 


表 8-16 埃 尔 帕 公 司 : 真正 的 利润 是 多 少 (单位 ， 英 镑 ) 


产品 利润 
Pl - 126. 90 
P2 3. 39 
P3 - 96. 90 
P4 48. 39 


你 可 以 看 到 ， 与 前 面 简单 的 产品 成 本 计算 相 比 ， 产 品 利润 的 排名 现 
在 发 生 了 变化 。 如 果 我 们 假定 只 有 产品 的 数量 驱动 成 本 ， 束 会 得 到 4 种 
产品 利润 的 错误 排名 ， 即 : P1、P3、P2、P4。 但 是 ， 如 果 我 们 意识 到 
生产 准备 和 管理 活动 是 与 生产 的 批 次 相关 而 不 是 每 一 批 的 产量 相关 ， 即 
我 们 识别 出 了 基于 作业 活动 的 成 本 ， 那 么 4 种 产品 的 利 洞 排名 为 : P4、 
P2、P3、P1。 的 确 ， 这 是 一 个 完全 相反 的 排名 。 如 果 埃 尔 由 公司 依赖 前 
一 种 成 本 计量 ， 就 可 能 决定 要 放弃 P4 的 生产 ， 因 为 它 将 导致 亏损 ， 尤 其 
古 在 没有 其 他 策略 方面 的 原因 要 保留 它 时 。 而 公司 可 能 认为 P1 和 P3 是 利 


润 最 高 的 。 然 而 ， 在 作业 成 本 法 下 ， 它 们 却 是 利润 最 少 的 产品 。 事 实 
上 ， 我 们 看 到 P1 和 了 P3 是 亏损 的 ， 而 P4 是 利润 最 高 的 ! 


在 决定 是 否 放 弃 或 保留 产品 时 ， 作 业 成 本 法 可 以 帮助 你 做 出 更 好 的 
决策 ， 因 为 它 不 会 扭曲 企业 实际 利润 的 数据 。 当 成 本 由 复杂 性 而 不 是 产 
品 驱动 时 ， 会 产生 一 些 困惑 。 这 就 是 科技 创业 公司 经 第 面临 的 情形 ， 因 
为 它们 必须 不 断 改 变 供 应 的 产品 或 服务 ， 在 继续 销售 标准 产品 的 同时 试 
验 新 的 产品 。 如 果 创 业 公司 的 产品 多 样 性 较 低 ， 生 产 产品 或 服务 的 资 
源 、 用 户 或 使 用 者 无 法 根据 与 范围 相关 的 成 本 动因 进行 区 分 ， 那 么 传统 
的 成 本 会 计 系统 就 能 够 有 效 地 运行 。 但 由 于 科技 创业 公司 投资 于 灵活 的 
科技 ， 因 此 他 们 更 多 面临 的 情况 是 小 批量 生产 的 产品 与 大 批量 生产 的 产 
品 是 不 同 的 。 这 里 记 住 这 一 点 非 常 重要 一 一 驱动 成 本 的 不 仅仅 是 产量 。 
奉 不 采用 作业 成 本 法 ， 创 业 公司 可 能 会 针对 简单 的 产品 报告 更 低 的 利 
油 ， 因 为 成 本 方式 导致 其 认为 目 身 消耗 了 更 多 的 成 本 。 由 于 裁减 哪些 产 
品 的 决策 通常 是 基于 单个 产品 的 利 调 ， 这 些 简单 产品 可 能 会 最 移 被 放 
弃 。 然 而 ， 如 果 这 些 简 单 的 产品 大 量 生产 的 话 ， 往 往 显 现 出 创造 利润 的 
真实 潜力 。 与 此 同时 ， 其 他 销量 更 低 、 生 产 更 复杂 的 产品 ， 可 能 会 创造 
不 错 的 单位 利润 ， 它 们 会 成 为 企业 保留 和 推动 的 产品 。 如 果 是 这 样 ， 那 
么 在 一 段 时 间 之 后 ， 当 你 查看 利润 表 的 最 后 一 行 减 去 总 间接 费用 之 后 的 
数额 ， 你 会 开始 看 到 利润 正在 下 降 ， 并 且 下 降 的 利润 会 最 终 变 为 亏损 。 


企业 的 亏损 反映 了 这 样 的 事实 一 一 少量 专业 化 的 复杂 产品 的 成 本 比 
计算 的 成 本 更 高 。 由 于 这 种 误 甜 ， 企 业 可 能 为 复杂 产品 设 定 了 过 低 的 价 
格 。 高 销量 产品 的 成 本 看 起 来 高 于 实际 成 本 ， 但 实际 上 却 在 创造 利润 ， 
并 对 销量 较 低 的 复杂 产品 形成 交叉 补贴 。 因 此 ， 如 果 企 业 从 成 本 方式 中 
获取 了 错误 的 信号 ， 或 是 为 了 低 销 量 的 复杂 产品 放弃 了 高 销量 的 产品 ， 
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本 应 该 保留 的 产品 。 这 时 ， 创 业 公 司 就 会 发 现 目 己 正在 “死亡 曙 
旋 ”(death spiral) 中 挣扎 。 


获取 各 户 也 有 成 本 


增长 率 是 评估 创业 公司 健康 程度 的 关键 。 任 何 一 个 与 创业 公司 相关 
的 指标 都 需要 以 增长 率 的 形式 呈现 ， 它 可 以 是 逐 周 的 增长 率 或 逐 月 的 增 
长 率 。 如 果 我 们 考察 收益 增长 率 ， 就 可 以 发 现 有 趣 的 证 据 。 企 业 的 收益 
在 累积 吗 ? 即 现 有 的 客户 会 再 次 购买 或 购买 更 多 吗 ? 例如 ， 如 果 你 的 平 
台 使 用 的 是 订阅 的 商业 模式 ， 现 有 的 用 户 会 续 订 吗 ? 现 有 用 户 中 有 多 少 
人 会 续 订 ? 


但 是 ， 如 宋 你 的 创业 公司 还 没有 通过 销售 带 来 现金 流 ， 那 会 怎么 样 
呢 ? 企业 可 能 只 有 源 于 融资 的 现金 。 那 么 ， 一 个 很 核心 的 问题 就 是 : 企 
业 的 燃烧 率 Chum rate) 是 多 少 ? 换言之 ， 企 业 月 初 的 平均 现金 余额 比 
HRE? 计算 出 燃烧 率 可 以 让 你 知道 创业 公司 还 能 够 生存 多 久 ? 换 一 
种 方式 束 是 ， 在 你 免 受 现金 缺乏 的 择 扎 而 正式 起 飞 之 前 ， 你 可 以 计算 出 
目 己 的 跑道 runway) 有 多 长 。 我 们 在 第 六 曹 考察 了 如 何 编制 企业 的 现 
金 预 算 ， 它 将 决定 我 们 的 跑道 有 多 长 及 进一步 融资 的 舞台 。 计 算出 燃烧 
率 ， 再 加 上 对 企业 何 时 能 够 实现 收文 平衡 的 估计 ， 应 当成 为 任何 一 家 创 
业 公司 持续 的 自我 测评 的 组 成 部 分 。 但 是 ， 如 果 你 的 企业 还 没有 进入 销 
售 可 以 带 来 现金 流 的 阶段 ， 那 么 这 个 需求 就 存在 问题 。 这 是 因为 ， 为 了 
展示 企业 的 价值 及 未 来 增长 的 可 能 性 一 一 有 时 是 爆发 式 的 增长 ， 企 业 不 
MRAN (但 只 是 暂时 的 ) 。 在 运营 的 头 20 年 中 ， 亚 号 还 几乎 没有 人 鳃 
利 。 尺 管 如 此 ， 投 资 者 还 是 在 继续 支持 这 家 公司 。 当 它 开始 从 销售 中 获 
得 现金 流 时 ， 这 家 企业 故意 进行 再 投资 : 本 质 上 是 把 公司 赚 来 的 钱 再 投 
资 给 公司 ， 以 确保 企业 的 成 长 。 同 样 ，11 年 后 ， 推 特 仍然 希望 目 己 能 够 
熏 利 ， 而 声 破 天 也 是 如 此 。 优 步 自 2009 年 成 立 以 来 就 一 直 亏 损 ， 但 近期 
它 的 佑 值 达 到 690 亿 美元 。 那 么 ， 科 技 创 业 公司 应 当 传达 出 怎样 的 信号 
来 说 服 投资 者 文 持 它 们 呢 ? 事实 证 明 ， 有 很 多 重要 的 指标 都 可 以 说 明 企 
业 的 健康 程度 。 


对 于 平台 类 创业 公司 ， 用 户 数 量 就 是 极为 重要 的 指标 ， 但 这 些 用 户 
必须 是 活跃 的 ， 而 用 户 的 数量 也 要 持续 增长 。 本 书 或 许 会 有 很 多 读者 ， 
但 利润 来 自 未 来 而 不 是 过 去 的 销售 。 活 跃 用 户 的 数量 是 衡量 企业 成 长 的 
重要 指标 。 如 果 活 跃 用 户 正在 下 降 ， 那 么 企业 就 需要 采取 一 定 的 措施 来 
阻止 ， 否 则 企业 将 无 法 生存 下 去 。 如 果 活 跃 用 户 正 在 增长 ， 那 这 是 一 个 
好 的 信号 。 最 重要 的 是 ， 提 供 产品 的 成 本 并 不 是 科技 创业 公司 需要 考虑 
的 唯一 成 本 。 你 需要 用 户 ， 但 获取 用 户 需 要 成 本 。 企 业 需 要 非常 努力 地 
获取 用 户 一 一 尤其 是 忠实 的 用 户 。 你 曾经 非常 谨慎 地 使 用 一 家 公司 的 服 
务 ， 在 此 之 后 你 就 把 它 作 为 目 己 的 第 一 选择 了 了。 所 有 的 企业 都 答 试 通过 
获取 和 维护 客户 来 使 收入 最 大 化 。 第 一 单 销售 并 不 总 是 便利 的 ， 因 为 它 
需要 投入 成 本 来 吸引 消费 者 。 但 是 ， 忠 实 的 消费 者 会 长 期 提供 更 好 的 高 
利 泪 预期 ， 因 为 这 些 初始 成 本 不 会 再 发 生 了 。 同 时 忠实 的 消费 者 可 能 会 
引导 其 他 人 在 同一 平 合 购买 。 


创业 公司 需要 做 出 多 大 的 努力 来 获取 客户 呢 ? 在 第 三 草 ， 我 们 考察 
了 科技 公司 能 够 从 产品 中 提取 的 高 边际 收益 。 我 们 看 到 了 ， 应 该 如 何 为 
增长 迅速 的 产品 而 不 是 立即 钥 利 的 产品 定价 。 打 开 获 取 客 户 的 大 门 非常 
重要 。 可 能 出 现 的 情况 是 ， 你 的 客户 事实 上 并 不 是 你 的 客户 。 实 际 上 ， 
你 的 商业 模式 可 能 是 拥有 一 些 把 你 的 用 户 看 作 产 品 的 客户 ! 这 里 ， 我 们 
希望 考察 你 的 客户 会 带 来 利润 的 情形 ， 并 集中 关注 获得 客户 的 成 本 。 让 
我 们 来 看 看 客户 获取 成 本 〈customer acquisition cost， 缩 写 为 CAC) 。 


对 科技 创业 公司 而 言 ， 计 算出 客户 获取 成 本 非常 简单 。 有 针对 性 的 
网 络 活动 提供 了 非常 具体 的 结果 ， 因 而 我 们 可 以 准确 地 计算 出 这 一 财务 
指标 。 这 是 因为 网 络 的 营销 活动 非常 集中 ， 妃 踩 到 有 具体 的 客户 行为 就 相 
对 直观 。 众 所 周知 ， 利 润 等 于 收入 减 去 成 本 。 考 察 客户 产生 的 利润 也 是 
如 些 。 我 们 知道 ， 如 果 客 户 带 来 的 收入 大 于 我 们 对 他 们 的 投入 ， 企 业 束 
将 从 客户 身上 获得 利润 。 


那么 ， 计 算 客 户 获取 成 本 的 第 一 步 融 是 用 获取 客户 的 文 出 除 以 实际 


获得 的 客户 数量 。 如 果 我 们 花费 了 10 000 美元 来 获得 100 名 客户 ， 则 客 
户 获取 成 本 就 是 10 000 美 元 /100 人 =100 美 元 /人 。 然 后 我 们 希望 把 这 个 数 
值 与 每 位 客户 产生 的 边际 收益 相 比较 (边际 收益 等 于 销售 价格 减 去 所 有 
的 变动 成 本 ) 。 边 际 收益 可 以 直接 让 创业 公司 履 盖 固定 成 本 ， 而 一 旦 固 
定 成 本 被 覆盖 ， 就 会 直接 增加 利润 。 因 此 ， 我 们 应 当 计算 出 客户 获取 成 
本 ， 并 将 它 作为 最 终 从 边际 收益 中 扣除 的 项 。 本 质 上 ， 我 们 把 客户 获取 
成 本 作为 一 项 变动 成 本 。 但 是 ， 这 并 没有 结束 。 理 想 的 状态 是 ， 你 并 不 
想 吸 引 来 的 客户 只 从 你 这 里 购买 一 次 ， 你 希望 他 们 再 次 购买 。 如 果 你 文 
出 了 客户 获取 成 本 ， 而 客户 进行 了 多 次 购买 ， 那 么 客户 获取 成 本 对 每 一 
个 进行 多 次 购买 的 客户 来 说 就 不 是 一 项 变动 成 本 。 因 此 ， 它 的 确 是 一 项 
需要 一 次 性 支出 的 成 本 ， 应 当 从 所 有 该 客户 获得 的 未 来 预期 收益 中 予以 
扣除 。 这 也 是 客户 终身 价值 Clifetime value， 缩 写 为 LTV)〉 概 念 的 来 源 
[ 格 利 (Gurley) , 2012] 。 


让 我 们 假设 你 的 创业 公司 独家 行情 网 (www.properticker.com〉 问 
客户 提供 订阅 式 服务 。 网 站 根据 国家 销售 名 册 提 供 的 信息 ， 疝 订阅 客户 
提供 与 房地产 销售 相关 的 实时 定制 信息 。 网 站 会 持续 地 根据 区 域 、 房 地 
产 类 型 和 价格 区 间 个 性 化 地 制作 客户 的 定制 信息 。 这 些 信 息 对 房地产 投 
资 者 、 房 地 产 中 介 、 抵 押 贷 款 经 纪 人 、 建 筑 商 和 搬家 公司 来 说 都 非常 有 
用 。 


创业 公司 每 个 月 发 生 20 万 英镑 的 成 本 用 于 支付 搜索 引擎 优化 
(search engine optimization, 483° NSEO) 的 服务 费用 并 从 中 获取 4 万 名 
客户 。 因 此 ， 它 的 客户 获取 成 本 为 20 万 英镑 /4 万 人 =5 英 镑 /人 。 如 果 每 名 
客户 每 年 的 边际 收益 为 12 英 镑 且 预 期 的 生命 周期 为 5 年 ， 则 LTV=5x12 黄 
镑 -5 英镑 =55 英 镑 。LTV/CAC 的 比率 是 考虑 客户 获取 成 本 之 后 ， 另 一 种 
分 析 客 户 鳃 利 能 力 的 有 效 方法 。 本 例 中 ， 它 的 值 是 60 英 镑 /5 英镑 = 12。 
你 希望 这 个 比率 大 于 1。 这 个 比率 应 当 小 于 1 的 唯一 时 刻 ， 就 是 你 正在 执 
行 激发 增长 战略 以 推动 企业 走向 转折 点 之 时 ， 或 者 ， 比 如 ， 企 业 有 了 新 
的 利润 流 ， 从 而 导致 客户 获取 成 本 对 销售 利润 产生 了 负 效 应 。 如 果 你 对 


客户 终身 价值 的 计算 非常 专注 ， 那 你 可 以 计算 出 不 同 来 源 的 资产 的 成 
本 ， 如 股权 、 人 负债 和 其 他 来 源 ， 然 后 对 货币 的 时 间 价 值 进行 调整 。 计 算 
客户 终身 价值 的 公式 如 下 : 


> CMx/(1 + CC)x - CAC 
| 


其 中 ， CM= 边 际 收益 ， CC= 资 本 成 本 ， X= 年 。 
因此 ， 如 果 你 的 资本 成 本 为 14%， 那 么 在 我 们 的 例子 中 : 


5 
> 12 英镑 x/(1.14)x -5 英镑 = 37.21 英镑 
C= 


这 个 值 低 于 55 英 镑 ， 即 低 于 我 们 前 面 所 计算 的 预期 价值 。 这 是 因为 
你 将 在 未 来 得 到 的 钱 要 少 于 今天 已 经 持 有 的 钱 〈 更 详细 的 讨论 参见 章 末 
的 进一步 阅读 ) 。 男 一 个 创业 公司 需要 考虑 的 事项 束 是 ， 随 着 客户 数量 
的 增加 ， 客 户 获取 成 本 也 会 上 升 。 这 或 许 和 你 的 直觉 不 符 ， 但 是 请 记 
住 : 一 些 客户 增长 是 系统 性 的 ， 它 与 你 的 过 去 和 现 有 的 客户 服务 相关 ， 
来 自 口 碑 和 其 他 方面 。 它 不 仅仅 是 在 营销 预算 的 文 持 之 下 你 的 客户 获取 
成 本 支出 的 结果 。 因 此 ， 你 必须 十 分 注意 这 一 点 ， 即 不 要 认为 所 有 的 用 
户 增长 都 来 自 搜 索引 擎 优化 活动 〈 在 本 例 中 ) 。 过 去 的 营销 成 本 也 可 能 
市 来 部 分 的 客户 增长 ， 所 以 要 仔细 考察 与 新 增 客 户 增长 指标 相关 的 客户 
获取 成 本 ， 而 不 是 与 混合 在 一 起 的 增长 指标 。 显 然 ， 随 着 客户 基数 的 增 
加 ， 客 户 获取 成 本 会 有 所 上 升 。 同 时 ， 不 要 忘记 确认 客户 获取 成 本 文 
出 ， 因 为 这 样 你 才能 知道 哪些 部 分 在 起 作用 。 例 如 ， 你 可 能 会 为 按 扣 击 
数 付费 的 广告 和 博客 活动 文 付 费用 。 你 需要 有 充足 的 信息 来 评估 哪些 部 
分 对 客户 增长 有 用 以 及 有 多 大 的 作用 。 


尽管 创业 公司 的 客户 呈现 出 增长 良好 的 势头 ， 也 能 给 企业 带 来 正 的 
边际 收益 ， 但 它们 更 容易 流失 忠实 客户 。 考 察 客 户 流 失 的 指标 对 于 决定 
采取 何 种 措施 非常 有 用 。 假 定 独家 行情 网 网 站 在 月 初时 有 1 320 名 付费 
用 户 ， 但 月 末 束 只 剩 下 1 227 名 。 这 意味 着 客户 流失 率 (customer churn 


rate, 475 NCCR) X: 


(1 320-1 227) /1 320=7% 


我 们 可 以 从 收入 的 角度 来 看 。 假 设 每 月 从 每 位 客户 获得 的 收入 是 
1.25 英 镑 。 那 么 ， 独 家 行情 网 
HYPERLINK"http: /www.properticker.com" 网 站 的 月 度 经 常 性 收入 
(monthly recurring revenue， 缩 写 为 MRR) 就 会 下 降 。 我 们 得 到 了 同样 
的 收入 流失 率 ， 计 算 过 程 如 下 : 


(1 320X1.25 英 镑 -1 227X1.25 英 镑 ) / (1 320X1.25% 
镑 ) =7% 


了 解 流失 的 原因 和 影响 非常 重要 。 你 的 竞争 对 手 可 能 为 客户 提供 更 
好 的 选择 ， 或 许 你 不 能 按照 相应 质量 水 平 来 完成 客户 的 订单 。 考 察 平 均 
交易 价值 (average transaction value， 缩 写 为 ATV) 将 为 你 提供 信号， 
告诉 你 客户 对 产品 的 喜爱 程度 及 他 们 是 否 有 意愿 文 付 更 多 或 更 少 。 你 可 
以 将 每 位 客户 市 来 的 收入 与 时 间 段 联系 起 来 (比如 每 位 客户 每 季度 的 平 
均 收 入 ) ， 这 也 是 部 分 平台 追踪 销售 收入 的 一 种 有 效 机 制 [贝尔 科 夫 斯 
基 〈Berkowski) , 2014] 。 同 时 监控 这 些 指标 以 及 客户 获取 成 本 、 客 
户 终身 价值 和 客户 流失 率 将 有 助 于 引导 你 转变 决策 。 最 终 ， 无 论 你 的 策 
略 是 什么 ， 创 业 公司 的 货币 化 都 非常 关键 。 实 现 做 大 做 强 所 需要 的 时 间 
比 你 预期 的 要 长 ， 而 如 果 企 业 不 能 创造 价值 ， 投 资 者 就 会 失去 耐心 。 一 
些 创业 公司 成 功 地 推迟 创造 收入 的 时 间 ， 然 而 ， 那 些 能 够 最 早 创造 收入 
的 创业 公司 ， 才 最 有 可 能 更 快 地 吸引 投资 者 。 本 章 末 的 “科技 创业 公司 
妃 踪 表 ” 为 你 提供 了 一 张 监 控 企业 表现 的 评分 表 。 从 我 们 应 该 是 什么 样 
及 我 们 现在 是 什么 样 的 角度 ， 我 们 所 讨论 的 指标 将 被 作为 奶 踊 企业 的 关 
键 指标 。 你 可 以 根据 企业 的 关键 绩效 指标 (key performance indicator, 


缩写 为 KPI) 来 对 表 中 的 指标 做 进一步 的 调整 ， 并 指 癌 与 ROI 目 标 一 致 
的 里 程 碑 节 点。 但 是 ， 将 指标 和 差异 与 改变 企业 运营 的 决 集 联 系 起 来 也 
同样 重要 ， 或 许 这 反映 出 企业 需要 改变 目 身 商业 假设 的 需求 。 
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当 你 拿 到 投资 者 提供 的 投资 条 款 清单 ， 你 残 可 以 非常 确定 自己 能 够 
获得 资金 了 。 你 的 企业 已 经 处 于 运营 之 中 ， 那 么 现在 ， 你 就 可 以 进一步 
提升 运营 水 平 了 。 但 是 ， 你 希望 在 本 轮 融 资中 获得 资助 的 另 一 个 原因 在 
于 ， 这 样 才能 使 企业 进入 下 一 轮 融 资 或 维持 企业 的 增长 路 径 。 你 需要 提 
前 预期 企业 的 融资 需求 。6 个 月 的 缓冲 期 并 不 是 很 长 的 一 段 时 间 ， 并 且 
你 或 许 还 需要 时 间 来 确认 进入 下 一 轮 融 资 的 时 间 。 最 后 ， 你 可 能 经 历 了 
几 轮 融资 ， 并 见证 自己 的 企业 发 展 得 非常 好 。 只 有 极 少 数 企 业 能 够 成 为 
独 角 兽 〈unicorns) 《〈 估 值 10 亿 美元 以 上 的 创业 公司 ) ， 如 埃 迪 文 付 
(Adyen) 、 海 客 〈Hike) 、 爱 彼 迎 和 小 米 。 本 书 撰 写 时 ， 这 类 企业 的 
数量 不 超过 200 家 (CB Insights, FONE) ， 但 预计 还 会 增长 。 随 着 
创业 公司 的 发 展 ， 你 将 面临 重大 抉择 : 你 希望 继续 保持 小 规模 ， 还 是 扩 
大 规模 并 对 增长 进行 管理 ?你 希望 把 企业 出 售 给 更 大 的 、 拥 有 更 好 的 销 
售 和 营销 团队 的 公司 吗 ? 你 必须 及 时 做 出 决定 。 当 你 思考 任何 一 项 需要 
付出 努力 的 人 生 决 集 时 ， 你 不 会 一 开始 就 想 着 如 何 退 出 ， 如 学 习 有 舞蹈 、 
讲 一 门 外 语 或 开始 一 项 艺术 收藏 。 


我 们 应 当 把 创业 公司 看 作 这 样 的 公司 ， 它 在 适当 的 投入 下 会 呈现 出 
高 速 增长 ， 直 到 企业 进入 可 以 扩大 规模 的 阶段 。 一 种 标志 就 是 企业 的 销 
售 收 入 不 断 增长 且 规 模 扩 大 。 科 技 创业 公司 尤为 如 此 ， 因 为 它们 所 投入 
的 技术 文 持 企业 的 规模 扩展 。 为 了 让 收入 增加 、 利 润 增长 ， 有 效 的 现金 
流 管理 十 分 重要 。 我 们 在 第 六 章 考察 了 现金 预算 ， 并 讨论 了 如 何 将 企业 


的 融资 成 本 与 风险 相 匹 配 。 当 你 成 了 现金 流 管理 的 专家 ， 并 且 通 过 管理 
资源 和 重 塑 产品 使 得 收入 和 利润 都 有 所 增加 ， 束 到 了 你 应 当 设 想 企业 更 
大 的 发 展 潜力 之 时 。 当 企业 的 客户 增长 通过 口碑 而 逐渐 增加 时 ， 你 会 得 
到 正面 的 媒体 评论 ， 存 货 迅 速 下 降 ， 企 业 需 要 更 多 的 销售 人 员 这 些 
都 是 好 的 信号 。 企 业 的 客户 获取 成 本 甚至 可 能 会 下 降 ， 而 平均 交易 价值 
会 上 升 ， 客 户 终 身价 值 也 会 提高 。 理 想 的 情况 是 ， 企 业 的 其 他 关键 绩效 
指标 也 有 稳定 的 表现 ， 束 像 科 拉 创业 公司 奶 踪 表 中 列 出 的 那些 指标 一 
样 。 此 时 ， 你 的 企业 已 经 得 到 了 验证 。 你 知道 生产 产品 或 提供 服务 的 成 
本 ， 并 正在 获得 自己 需要 的 利润 。 在 这 一 阶段 ， 你 可 以 考虑 拓展 企业 的 
基础 架构 来 获得 越 来 越 多 的 市 场 容量 。 但 随 着 企业 规模 的 扩大 ， 即 使 所 
有 的 信号 都 是 正确 的 ， 对 你 来 说 也 不 一 定 是 一 件 好 事 。 你 可 能 有 不 错 的 
理由 要 寻求 退出 。 或 许 ， 你 已 经 收 到 了 无 法 拒绝 的 邀请 。 你 的 选择 是 什 
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IPO 或 许 是 你 想 要 的 ， 但 现在 还 为 时 过 早 。 很 多 企业 家 都 相信 ， 大 
公司 对 自己 的 产品 或 服务 都 了 如 指 掌 。 因 此， 如 果 它 们 想 在 某 个 时 候 展 
开 收 购 ， 创 业 公 司 束 会 成 为 收购 的 目标 。 大 型 企业 可 能 是 战略 买 家 
(strategic buyer) 。 它 们 可 能 是 因为 自身 具备 营销 能 力 而 想 要 收购 你 的 
企业 ， 而 不 是 因为 你 所 开发 的 产品 。 或 者 ， 它 们 无 法 抓 住 迅速 变化 的 市 
场 机 遇 ， 而 你 的 企业 可 以 为 他 们 提供 一 个 民 好 的 开始 。 另 一 方面 ， 出 资 
并 购 的 企业 也 有 可 能 是 金融 买 家 (finanial buyer) 。 它 们 或 许 认 为 ， 通 
过 注入 更 多 的 资本 ， 被 收购 企业 的 价值 可 以 得 到 迅速 提升 。 或 许 ， 它 们 
希望 改变 被 收购 企业 的 管理 ， 或 是 增加 专业 人 才 ， 以 期 在 将 来 进行 出 售 
或 IPO。 以 安德森 (Andreessen) 及 其 私 稚 团队 为 例 。2009 年 ， 它 们 以 
金融 买 家 的 身份 从 亿 贝 手中 花费 19 亿 美元 收购 了 网 络 电话 (Skype) 。 
18 个 月 之 后 ， 它 们 又 以 85 亿 美元 把 它 出 售 给 微软 。 对 作为 战略 买 家 的 微 
软 来 说 ， 网 络 电话 的 吸引 力 在 于 它 可 以 和 微软 的 其 他 产品 联系 起 来 ， 如 
微软 手机 CWindows Phone) 、 微 软 游戏 机 (Xbox) 、 微 软 电子 邮件 
(Exchange) 和 用 户 共享 服务 (SharePoint) 。 始 终 需 要 记 住 ， 你 和 你 
的 投资 者 之 间 的 差异 是 什么 尽管 他 们 就 像 你 一 样 ， 希 望 创业 公司 能 够 


创造 价值 ， 但 他 们 的 计划 始终 是 退出 ， 而 你 的 计划 并 非 如 此 。 


SKB Gi 
我 们 考察 了 : 


是 如 何 匹 配 投资 者 的 投资 收益 率 要 求 与 企业 的 目标 ; 

四 企业 如 何 计 量 产品 成 本 和 分 析 兰 异 ; 

四 作业 会 计 如 何 帮助 企业 最 大 化 利润 ; 

是 如 何 监控 客户 获取 成 本 、 客 户 终 身价 值 和 客户 流失 率 ; 

四 如 何 利用 科技 创业 公司 奶 踩 表 来 确保 企业 明 痢 正确 的 方 癌 前 


是 如 何 考虑 你 的 退出 人 策略 一 一 如 果 你 想 要 退出 的 话 。 
科技 创业 公司 追踪 表 


指标 目标 值 实际 值 差异 行动 
产品 成 本 


客户 获取 成 本 
客户 终身 价值 
客户 流失 率 
月 度 经 常 性 收入 
平均 交易 价值 
投资 收益 率 
内 部 收益 率 


p 
Do 


1. 描述 如 何 最 大 化 创业 公司 的 投资 收益 率 ? 


2. 如 果 只 知道 企业 的 间接 费用 估计 值 ， 如 何 计 算 一 笔 订单 的 单 
人 


3. 什么 时 候 需 要 运用 作业 成 本 法 ? 


4. 在 科技 创业 公司 的 追踪 表 中 ， 你 还 希望 加 入 哪 三 项 指标 ? 
5. 为 什么 你 不 能 1P0? 


he 
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Aa 
加 速 器 (accelerator) 为 创业 公司 提供 多 种 支持 服务 和 融资 途径 的 


组 织 。 


广告 商业 模式 (advertising business model) 利用 互联 网 平台 销售 广 
告 的 商业 模式 。 


天 使 投资 人 (angel investor〉 为 创业 公司 提供 资金 的 个 人 人， 通常 以 
持 有 公司 的 可 转换 债券 或 股权 作为 交换 。 


AP (asset) 用 于 表示 个 人 或 企业 所 拥有 的 经 济 价 值 的 项 目 。 


资产 负债 表 (balance sheet) 以 汇总 的 形式 反映 企业 在 某 一 特定 时 
间 点 的 资产 、 负 债 和 所 有 者 权益 状况 的 财务 报表 。 


自 举 法 (bootstrapping) 创业 公司 的 内 部 融资 来 源 一 一 通常 是 创始 
人 的 个 人 收入 和 储蓄 ， 以 及 任何 内 部 的 现金 流 。 


收 支 平衡 点 (break-even point) 销售 收入 与 成 本 相等 ， 即 所 创造 的 
收入 为 零 的 点 。 


经 纪 (brokerage) 由 平台 将 买卖 双方 聚集 在 一 起 的 商业 模式 。 


燃烧 率 (bum rate) 科技 创业 公司 为 支持 运营 活动 而 耗 尽 其 资本 的 
速度 ， 通 常 指 具备 产生 下 现金 流 的 能 力 之 前 企业 耗 尽 资本 的 速度 。 


商业 模式 (business model) 企业 未 来 创造 和 交付 价值 的 方式 。 


商业 风险 (business risk) 与 产品 、 技 术 或 市 场 相 关 的 不 确定 性 。 


企业 对 企业 〈business-to-business， 缩 写 为 B2B ) 企业 疝 企业 销售 产 
品 的 商业 模式 。 


企业 对 消费 者 〈business-to-consumer， 缩 写 为 B2C) 企业 向 消费 者 
销售 产品 的 商业 模式 。 


资本 (capital〉 由 个 人 或 企业 所 拥有 的 现金 或 其 他 资产 形式 的 财 


Hu} 


资本 结构 (capital structure) 衡量 所 有 者 〈 所 有 者 权益 ) 提供 的 资 
金 相 对 于 债权 人 《和 负债 ) 提供 的 资金 的 比率 。 


边际 收益 〈contribution margin) 产品 的 价格 减 去 变动 成 本 。 


成 本 (cost) 企业 已 经 文 付 或 者 已 经 放弃 的 金额 ， 它 可 能 成 为 企业 
的 文 出 。 


总 成 本 领先 (cost leadership) 与 市 场 中 现存 企业 展开 竞争 的 低 成 本 
战略 。 


个 人 对 个 人 “customer-to-customer， 缩 写 为 C2C) 为 客户 或 用 户 提 
供 互 动 平台 的 企业 。 


前 沿 科技 (deep tech) 以 科学 发 现 或 重大 技术 创新 为 基础 的 公司 。 


折旧 (depreciation) 由 于 使 用 、 磨 损 或 报废 而 导致 资产 随时 间 而 减 
少 的 价值 。 


SAB (differentiation) 让 客户 认为 公司 的 产品 或 服务 比 竞 争 对 手 
的 更 优越 的 战略 。 


直接 成 本 〈direct cost〉 可 以 直接 追溯 到 活动 的 费用 。 


尽职 调查 (due diligence) 投资 者 为 确保 创业 公司 符合 规定 的 融 % 
标准 而 采取 的 措施 。 


六 从 


电子 商务 (e-commerce) 通过 平台 购买 和 销售 商品 与 服务 。 


效率 比率 (efficiency ratio) 用 于 分 析 公 司 在 内 部 如 何 使 用 资产 和 人 负 
俩 的 指标 。 


退出 策略 (exit strategy) 为 实现 利益 最 大 化 而 停止 投资 的 结构 化 计 
划 。 


支出 (expenditure) 购买 商品 或 服务 支付 的 现金 或 现金 等 价 物 ， 通 
和 常 这 些 了 商品 或 服务 最 终 成 为 资产 ， 其 中 一 部 分 成 为 成 本 。 


费用 (expense) 在 组 织 创造 收入 的 过 程 中 所 耗 用 的 资金 或 成 本 。 


体验 式 众 包 用 户 群 (experience-oriented crowd users) 强调 从 用 户 体 
验 、 众 包 和 平台 数据 分 析 中 获取 价值 的 商业 模式 。 


财务 风险 (financial risk) 企业 进行 融资 的 方式 和 自身 的 成 本 结构 
对 创业 公司 所 造成 的 风险 。 


金融 科技 〈fintech) 将 科技 应 用 到 金融 活动 中 的 一 种 新 型 金融 产 
业 。 


固定 成 本 (fixed cost) 在 相关 活动 范围 内 保持 不 变 的 成 本 。 


聚焦 化 (focus) 将 创业 公司 用 于 扩张 的 资源 集中 到 一 个 狭 容 的 市 场 
或 行业 中 。 


免费 增值 〈freemium ) 一 种 商业 模式 ， 提 供 基 本 服务 免费 ， 但 提供 


更 高 级 的 功能 则 需要 收费 。 


公认 会 计 准 则 (Generally Accepted Accounting Principles， 缩 写 为 
GAAP) 基于 美国 的 财务 报告 会 计 规 则 和 标准 。 


FLA (gig economy) 短期 工作 或 自由 职业 项 目 普遍 存在 的 劳动 
力 市 场 。 


市 场 增 长 率 -市 场 份额 矩阵 〈growth share matrix) 由 波士顿 咨询 集 
团 开发 的 一 种 计划 方法 ， 它 通过 考虑 企业 的 产品 供应 来 帮助 决策 ， 为 企 
业 提 供 策略 上 的 文 持 。 


硬 科 学 Chard science) 聚焦 于 将 纯粹 的 研究 商业 化 的 创业 公司 。 
4628 (incubator) 早期 帮助 培育 创业 公司 的 组 织 。 
间接 成 本 (indirect cost) 不 能 直接 追溯 到 企业 活动 中 的 费用 。 


首次 公开 募股 (initial public offering, 45 WIPO) 企业 首次 在 开放 
的 市 场 公开 出 售 股份 的 过 程 。 

国际 财务 报告 准则 (International Financial Reporting Standards， 缩 
写 为 IFRS) 国际 会 计 准则 委员 会 AASB) 制定 的 一 系列 会 计 准 则 。 


投资 比率 〈investment ratio) 衡量 投资 金额 与 应 计 利 润 之 间 的 关系 
的 指标 。 


生产 引导 者 模式 (lead generator model) 一 种 向 其 他 企业 出 售 用 户 
信息 的 商业 模式 。 


负债 〈liabilities) 企业 的 金融 负债 或 运营 中 承担 的 义务 。 


流动 性 比率 (iquidity ratio) 衡量 企业 短期 偿 债 能 力 的 指标 。 


锁定 (lock-in) 对 用 户 在 产品 或 服务 之 间 的 切换 增加 阻力 。 


里 程 碑 (milestone) 通常 是 由 投资 者 设 定 的 目标 ， 如 客户 数量 、 收 
入 增长 率 、 已 实现 利润 等 。 


网 络 效应 (network effect) 当 更 多 的 消费 者 使 用 商品 或 服务 时 ， 商 
品 或 服务 本 身 也 会 获得 更 多 的 价值 。 


网 络 network) 能 够 使 信息 或 资源 得 以 交换 的 一 系列 相互 联系 。 


净 资产 Cnet worth) 一 个 实体 拥有 的 非 金 融和 金融 资产 的 价值 减 去 
其 所 有 负债 的 价值 。 


间接 费用 (overhead cost) 与 经 营 活 动 有 关 的 费用 ， 其 中 部 分 费用 
可 能 与 产品 或 服务 的 生产 或 供应 没有 直接 关系 。 


合伙 企业 (partnership) 一 种 商业 实体 ， 由 两 个 及 以 上 的 共同 所 有 
者 共同 投入 资源 ， 共 同 分 享 利润 和 损失 ， 并 对 企业 的 行为 承担 个 人 责 
任 。 


FEMA) (pivot) 创业 公司 经 过 前 一 阶段 的 学 习 改 变 了 发 展 方向 。 


平台 (platform) 一 种 商业 模式 ， 它 利用 和 捕捉 的 价值 通常 得 益 于 
网 络 效应 。 


按 用 户 计价 (price-per-user〉 对 每 一 位 购买 的 用 户 收 取 费 用 的 商业 
模式 。 


产品 -市 场 匹 配 度 (product-market fit) 衡量 一 家 创业 公司 的 产品 是 
个 满 足 市 场 需要 ， 以 及 是 否 处 于 一 个 恨 好 的 市 场 中 的 适合 程度 。 


F profid 企业 所 实现 的 经 济 收益 ， 即 营业 收入 超过 营业 成 本 


和 税收 的 部 分 。 
盈利 能 力 比率 (profitability ratio) 衡量 企业 创造 利润 能 力 的 指标 。 


相关 范围 (relevant range) 假定 成 本 函数 成 立 的 数量 范围 。 


储备 (reserves) 企业 用 于 满足 未 来 再 投资 、 文 付 或 紧急 需要 所 需 
的 资源 数量 。 


限制 性 条 款 (restrictive covenant) 对 前 员工 的 限制 ， 如 不 能 到 竞争 
对 手 企 业 工 作 或 争夺 原 企业 的 业务 和 客户 。 这 种 条 款 也 用 来 表示 对 债务 
融资 的 限制 。 


风险 厌恶 (risk-averse 〉 当 两 种 选择 具有 相同 的 总 体 利润 预期 时 ， 
偏好 不 确定 性 更 低 的 回报 的 特性 。 


跑道 (runway) 一 家 企业 在 需要 更 多 资金 之 前 可 以 维持 运营 的 时 间 
iis 

规模 升级 (scaling up) 有 证 据 显 示 创 业 公 司 具 有 明显 的 吸引 力 和 价 
值 创造 能 力 ， 因 而 可 以 将 投资 增加 到 积极 增长 的 时 刻 。 


搜索 引擎 优化 (search engine optimization, 443 SEO) 试图 以 技 
术 方 式 或 组 织 方式 来 提升 在 搜索 结果 中 的 排名 靠 前 的 机 会 的 过 程 。 


IF (seed) 创业 公司 最 初 的 资本 ， 它 可 以 来 自 创始 人 的 个 人 资 
产 、 朋 友 或 家 人 及 其 他 投资 者 ， 以 满足 企业 初始 运营 费用 ， 它 的 时 间 先 
于 任何 其 他 的 进一步 投资 。 


A 轮 (series A) 企业 第 一 轮 重 大 的 风险 资本 融资 。 


共享 经 济 (sharing economy) 个 人 之 间 以 免费 或 付费 方式 共享 资产 


或 服务 的 空间 ， 在 这 里 人 们 更 喜欢 分 享 或 租赁 ， 而 不 是 购买 。 


所 有 者 权益 [stockholders’ shareholders’) equity] 企业 从 所 
有 者 处 获得 的 资本 总 额 ， 加 上 企业 经 营 产 生 的 收入 再 减 去 股 肯 的 余额 。 


订阅 (subscription) 消费 者 付费 购买 某 些 产 品 或 服务 。 
沉没 成 本 (sunk cost) 已 经 发 生 且 无 法 收回 的 成 本 。 


科技 创业 公司 (tech start-up) 以 新 颖 的 方式 提供 基于 技术 的 产品 和 
服务 ， 或 是 将 创造 出 新 络 而 创新 的 技术 解决 方案 的 新 企业 。 


变动 成 本 (variable cost) 随 着 生产 数量 的 变化 而 变化 的 劳动 力 、 材 
料 或 管理 费用 等 成 本 。 


差异 报告 (variance report) 确定 计划 或 预算 的 财务 结果 与 实际 财务 
结果 之 间 的 差异 的 报告 。 


风险 资本 家 (venture capitalist) 为 新 成 立 或 正在 发 展 的 创业 公司 提 
供 资金 的 人 或 企业 。 


下 面 是 对 科技 创业 公司 而 言 相当 有 用 的 一 些 信息 资源 链接 : 
mhttps: //www.sba.gov/ 

mhttps: //www.score.org/resource/list-startup-resources 

mhttps: //www.uspto.gov/learning-and-resources/startup-resources 


mhttp: //europa.eu/youreurope/business/start-grow/start-ups/index_en. 
htm 


mhttp: //startupeuropeclub.eu/eu-funds-and-support/ 


mhttp: //www.welcomeurope.com/european-subsidies-beneficiary- 
SMEs. html 


mhttps: //www.gov.uk/business-finance-support/start-up-loans-uk 
mhttp: //startupbritain.org/ 

mhttp: //www.techcityuk.com/government-resources/ 
Bwww.startuploans.co.uk 
PRAT Stes. DES AALS: 
mhitp: //www.seed-db.com/accelerators 


mhttp: //seedaccelerators.jedchristiansen.com/home/list-of- 


seedaccelerators 


mhttps: //hubblehg.com/blog/the-official-list-of-londons-business- 
acceleratorsand-incubators 


mhttp: //entrepreneurhandbook.co.uk/business-accelerators/ 
mhttp: //www.nesta.org.uk/ 

mhitps: //secondhome.io/ 

其 他 资源 : 

mhttps: //ec.europa.eu/digital-single-market/startup-europe 
mhttp: //www.europeandigitalforum.eu/ 

mhttp: //unicornomy.com/ 

mhttp: //startupeuropeclub.eu/ 

mhttp: //startupeuropeweek.eu/ 

mhttps: //digitalcityindex.eu/ 

mhttp: //s3platform.jrc.ec.europa.eu/web-entrepreneurship-and-startups 
ghttp: //blog.ycombinator.com/how-to-raise-a-seed-round/ 
mhttp: //www.investopedia.com/uk/ 


mhttps: //blog.crowdfunde 


